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O Contraponto "Clássico" 
11 0U.ando t.tm Governo sabe que pode tom."!r 
empréstimo, dispensa-se de poupar, ao 
passo que, se não houver possibilidade 
de tomar · empréstimos, sente que 
precisa economizar". 
Adam Smith 
"Na prátic9, o governo nem sempre tem 
condições de parar. aquém do 1 imite que 
define os casos intrinsec-::J.mente 
adequados para a intervenção dele ... 
Há ÉPOÇ•3S e lugares em que não haver.fl 
'estradas, estaleiros, portos, canais, 
obras de irrigação, hospitais 1 
colégios, .tipografias-., se o governo 
não cri .ar t1.Jdo .isso. " 
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No inicio do trabalho de te-se acerca da teoria das finanç:A-s 
públicas que procura entender o significado da ação públi.ca., 
expressa nas múlt-iplas . formas de gastos e de -financiamento, 
t ínhatnos a certeza de que este segmento da economia política 
estava P~ssando por uma crise estrutural aguda e desconfiávamos 
que também pudesse haver uma crise .das idéias que procuravam 
interpretar a natureza e a extensão da c r i se. do Estado. Com ·3. 
conClusão do trabalhoJ o que era apenas uma de"S".confianç::a virou 
certeza. 
• 
Efh verdade o cor~o de idéias vigentes na interpretaç~o da c:rü;e 
do Est.:ado é inadequado porq1,.te se imagin-a ser a ação do Est<'ldCl 
externa ao sistema econômico e, por isso, atuando apenas sobre 
. 
a variável consumo . Concli.JSão: a crise é de natureza fiscal. 
Esta é a principa~ falha de díagn~stíco e- que nos leva a 
imaginar que a crise está relacionada dir~tamente com a crise 
do_pensamento acerca das finanças pÚblicas. 
Ao .Procurarmos restabelecer a - - -estruturaçao e gênése e ao 
fundarmos uma critica ao debat~ atual ac~rca da teoria das 
finanr;4s públic.as temos a certeza de que a nossa determinaç:3\o 
em realizar um trabalho dessa natureza foi válida, não apenas 
pelo mero exercício acadêmico, mas-porque tamb6m pensamos que o 
• 
resultado a que chegamos pode contribLtir: p.;)ra a compreensão dns 




Não obstante i.ssa~ não trilhamos este c . aminho despojados dos 
medos. inerentes à realização de trabalhos em .circunstâncias 
semelhantes. Para. termos a certeza de que não nos perder L~rnos 
na volta. é que procuramos delimitar com precisão o caminho a 
ser trilhado. Desse modo, o primeiro p.asso foi· estabelecer que 
evidentemente não iríamos tratar da crise maiS geral dp 
capitalismo ou do pensamento sobre o desenvolvimen·to 
cap i ta 1 i s ta , mas apenas trata r de r:e.c.LlP..e.t:.ar__o .. Jieh.ai.EL.a.êar.:..c:.~L . .d . .a.s 
ilié.i.as_.e.c:.on.fim.i.ç;""-·.<!<:L-.E.s.tru:lo. . .J:"-12it..a.Us:t:..a .... _JJQ!iLt"r:mll"-.d!L-<l!J«-se 
~"o.d.e.J? .. OL.:f.i.n"'n.~.a.s.....e.úll.l.i.J:;as . 
· Um segundo passo foi a escolha ·do ponto de partida mais 
·adequada para a abordagem da problemática. Como sabíamos que a 
rica construção da ·teoria das finanças públicas feita pel-a 
economia política clá~sica havia sido ·~bandonada pelos 
neoclássicos (mas sem antes tir?lr-lhe o CJI.JE! fosse valioso· na 
interpretação daS finanças P.Úblic:as do Estado moderno) é que 
decidimos que o ·ponto de partida mais adequado seria comec;:-:ar 
pela interpretac;:ãÕ dada pelos clássicos à questão das finanças. 
pútilicas e seus desdobramentos posteriores. 
A estrutura e sequência· final dos capítulos ficaram da fon11a 
que segue. Na introdução fazemos uma crítica ao diagnóstico 
c;onsE.~r·vador a parti r de uma nova base cone e i tua! do que é 
chamado hoje de fina.m;as PÚblicas; no nosso moda de entend~..;-r, 
as finaru;:as públicas são algo mais daquilo que se expressa 
através do orç:amento fisc.al. do ·Estado - sem esse entemdimt~ntr.J 




neoc:lássico. O capítulo primeiro é dedicado •:to Pensamento 
clássico acerca das finanç:as públicas, com destaque, de um 
lado, para Smith, Say, Ricardo e Mill (que viam fatores nocivos 
à acumulação na tributaç:ão e nos gastos improdutivos dó setor 
pÚblico) e, de outro lado, Malthus que, ao contr-ário dos 
demais, enxergava nos gastos do Estado importante mecanismo de 
sustentação ~a demanda efetiva e de expansão do capitalismo. No 
segundo procuramos analisar quais foram os 
desdobramemtos que tiveram as formulações dos clássicos. o que 
se observa é que, com a fundamentação microeconômica baseada no 
cálculo econômico racional dos _fatores empregados na prodt.u;ão, 
a análise acerca da tr~buta~ão segue a mesma orientação~ com 
maior ·ênfase na defini~ão de critérios para o estabelecimento 
de níveis ótimos de trib.utac;ão. A vertentt? neocli\s=.ica dus 
·finane;as pÚblicas ra.dica.liza a análise a Ponto de faaer a 
apl icar;ão da microeconomia à ação Pública, cujos critérios de 
prodw;ão devem ser orientados com base na taxa intàrna de 
·retorno. O capitulo terceiro mostra os novos rumos dados às 
finanr;as pÚblicas, cujo eixo central da discussão se concentra 
na crítica às críticas a Heynes e na critica ao .. {e:~ynesianismo, 
mostrando fundaméntalmente que a noção que se tem de Estada e 
' 
das finanças pÚblicas no cap,italismO de hoje é equivocada. O 
capítulo quarto refere-se ao Pensamento da Escola brasileira 
relacionado à questão das financ;:as públicas, ·partindo das 
discussões estnbelecid.as por Gudin, BulhÕes e Simonsen. 
Não poderia encerrar est.:is notas de apresentação desta tese sem 







ou de outra, ajudaram-me bastante par,a que fosse Possível levar· 
a cabo este projeto. 
Assim1 quero registrar a minha gratidão aos professores Wilson 
C.ano ·e Sérgio Silva que, de forma at-11c1·osa e g t·l b · 
= en 1 1 a rFHI'l 
espar;os em suas agendas~ permitindo-me dirimir d~vidas, 
inclusive quando da discussão exaustiva que fizeram das natas 
que deram 01~igem ao projeto deste.1 tese, agora concluído. No 
mesmo sentido, também expresso minha gratidão ao professor 
Carlos Alonso Barbosa de 01 iveira,' não só pelas suas 
orientações temáticas.,. como também pelo seu desprendimento em 
mostrar o t:~intH:L .. ~.d.u.s_.eJ;:.ti.r . .as a um recém c}1egado ao mundo 
11 unicampiano 11 • Fico eternamente gra'f;O ao pro~fessor Jairo SimÕf2-S 
·que muito me~ incentivou e comigo discutiu ' . V<otllD~ ponto~. da. 
tese; infelizmenté, por motivos de saúde, n::Xo pÔde particip,ou-
da bar)ca examinadora. Também quero expre"Ssar agradecimentos aos 
meus alunos do mestrado em Administração, do c•.1rso de Fin-::lnç:as 
Públicas, que muito me ajudaram no exclarecimento de pontos 
polêmicos. De igual modo, fiCo altamente agradecido 
Guâraciaba de Azevedo Coutinho (Bibliotecária Chefe da 
F.S.V./Rio) que estava sempre disposta a remeter-me os textos 
impressindíveis na discu:.são da teffiática tratada na tese, m·as 
não dispon·íveis nas bibliotecas de Salvador. Me!?mo não podendo 
evitar os sucessivos atrasos nos pagamentoú das bolsas, tenho 
certeza que não .fosse a competênci,a profissional e a 
• 
SP.nsibilid.ade humanitária de. Nildenor .Ourives de? SouzaJ no 
comando da elaboraçdo das .folhas dE• p,a.ga.mento, na Pró-ReitorL'l. 
de Posquij;;ía e P'Ós-Gr~duação d.::J UFBa, a sítuaç;~o dn todos o~. 
5 
bolsistas. no _período 86/90, seria bem ma.is dram.iticn. Ao .amigo 
e co~ega lucival Costa pela ajuda voluntária na rE~visão do 
texto final. Fico igiJalmente grato à ajuda da jovem Mônir:.::t 
Matos, pelo seu paciente trabalho de computação. Por último, 
desejo .agradecer ao meu orientador, Professor· Dr. José Ca,-1D'1> 
de Souza Braga, pelo seu desprendimento e confii\nç:.õ< com qu_e 
aceitou orientar ;.1 execw;ão de minha propast.a de trab . .alho e 
tambêm sua maneira democrática e estimulaóora, de~ixando-me 






A crise do capit-3.lismo mundial_. que transparece, parcialmentr~~ 
a P~rtir do final da década de 60 e, de forma, generalizada, a 
partir da segunda metade dos anos 70, p"õe em evidência 
- . nao so da teoria econômica como, 
história econômica, notadam·ente nos seus movimentos ma:i.s 
recentes, como os determinantes da dêpressão do.periodo 1929/33 
e do período de expansão imediato ao pós Segunda Grande Guerr-3.. 
As cauSas desta crise sãq múltiplas e o grau de irrrpm-tRncia de 
cada uma delas, na sua determinação e expl i"car;~o, depende, ~.-:~m 
grandp medidn, do Ct:)rte analíticcl adotado_ Nf~sse stmtido, n 
déficit público pode ser (e effõ!tivamcntq t~m sido) tomado cc<nu 
uma varii1vel an.al ítica. PorÉm, a depender da linha teórica 
. 
adotada, a análise do déficit no contexto da crise produzir.!-t 
resultcdos diametralmente opostos. Por ex&.mplo, o Pensamento 
ortodoxo <neoclássico) cOnsidera que a.instabilidade do Sistemd 
ecOnômico esi:á sendo determinado por uma política orçamentária 
desequilibrada, na qu.al as despes.as estão crescendo sempr~:.> 
adiante das receitas; para fazer fac:e a esse desequilíbrio o 
governo é obrigado a recorrer permanentemente à ~missão de 
moeda. Esta expansão da base monetária produz "neces'!:>ariamentt::~" 
instabilidade no sistema de preços, com efeitos Of~9·3.tivos sob'f't:O 
o murydo econômico real. 
7 
Esta é, sem dúvida, uma visão equivo.c<lda., Primeiro porque pa.l-t.e 
da premiSsa de que n:a raiz dos dese .... uil1'br1'os d t 
-. as can as 
• públicas está uma Política de. gastos eKcessiva (leia-se 
intervencionista) e desordenada .. Na verdade, a instabilidade 
orçamentária -_consagrada nos dé.ficits plÍblicos de proporç:Õss 
. 
gigantescas, na quase totalidade do"S". países capitalistas, e na 
instabilidade da política monetária resultantes das 
dificuldades crescentes da administra,c;ão financeira da divida -
decorre, antes de tuQo, da obrigatÕriedade imposta ao Estado 
capitalista no sentido de avançar gastos, principalmente em 
setores tais como: infra-estrutura econômica, projetas 
produtivás • na area da indústria. de base, 
" 
desenvolvimento, toda ampla g;õ:~.ma de gastos nos sctort::s soci.·:ais 
e os gasto% militares.~~' 
Segundo porque, em muitos casos, a base analítica fic-=:-1 
.subordinada às armadilhas ideolÓgicas da ortodoxia do 
liberalismo. Dessa forma, a análise econômica perde 
pois todo o instrumental teórico utiliZado é 
\ arranjado no sentido de apontar resultados consentâneos com as 
postul-ações ideológicas. Isto é o mesmo que fazer a histót-ia 
econômica pelo_ponto de chegada 1 em cujo procasso o referencial 
"teórico" tem apenas o papel de orn~"1mento analítico pois dcló 
pode-se prescindir facilmente Já que os resultados sãn 
conhecidos "a priori". 
(1) Ell vm-dade, o que as anãlises não COOlPrometidas com o •status quo• têm evidenciado é que a crise seria 
bel ~ais profunda não -fosse o dé-ficit Estatal que te~~~ possibilitado o não agravamento do des.etl1flr€9o e 
sustentado os lucros nos setores oligopolizados. Sobre este ponto veja: MINSKV, Hyman P. Stabilizing an 
Ulstable Econo111y. Ney Haven, 1986. · 
.. 
B 
Segundo eSta linha de pensamento$ a crise (isto é, o déficit 
. 
pt.\bl ÍCO) tem como causa primária e única o. excessivo 
intervencionismo do Estadoi por conta de uma m>O\lbar,J.tad .. 'l 
política de gastos, parte do volume glÔbal _dt:.~ . investi,.m12ntos 
realizados Pelo EStado perde eficiência aloc.3.tiva. ·Disso 
decorrem dois movimentos perversos: a) por conta da 
ineficiência aloc.J.tiva, o sistema econômico como um todo t~~m 
reduzido a sua taxa de Produtividade, o que faz d~~linar a 
carga tributária futura do Estado; e b) pela mesma razão, para. 
conseguir o mesmo nlvel de produção, o Estado é obrigado a 
gastar m-ais· do q1Je o nece'Ssário. Ambos os moyimentos (m-ais 
gasto, menos receita) produzem o mesmo resultado: ampliação do 
déficit; público: 
. 
Assim, o d~ficit p0blica, diagnosticado dessA forma simpl6ri~, 
passa a ser o vil~o da crise. Por quê? Polo simplr:!s -fato de t:J1lr.? 
a dívida está senDo cOntratada em prazos cada vez mais curto~>. 
e com seu estoque superando o orçamento fiscal, o governo é 
obrigado a rolá-la numa velocidade indesejável. Ora, 
considerando que os agentes econômicos têm oUtras -franquias da 
aplic.aç:Ões em ativos reais e financ~iros., a alternativa 
p~ssivel do governo administrar sua dÍvida é oferecer maior 
renta.bili.dade para aplicações em seus títulos, mediante deságio 
e taxa·competitiva de juros. Com isso, 
públicos se tornam o balisador d.:""\S dwnais taxa=, e certnmente 




Sendo .assim, • diante de altas taxas de juros e inflação, gera-·::;e 
incerteza futura e a· boa racionalidade caFiital,·stc' d • ~ recomen ~ 
• 
cautela na decisão de investimento, o que provoc.3.r.3. qi.Jeda. no 
nível de atividade econômica e, ~onsequentemente, a crise. 
A síntese desse diagnóstico poderia ser assim representada: 
Maior grau de intervençilo gera maior deficiência alocativa, 0 
que faz declinar o nível de p-rodutividade do sistema econômico. 
Portanto, mais gastos Plibl ices e mF ..Hnor receita .nmpl iam o 
déficit público. Com o Estado competindo por recursos, D 
déficit faz ~umentar as taxas de juros e os níveis ·de preç,os. 
Com isso, dificulta -a posSibilidade de novos _investimentos, com 
consequente CJI,.teda no nível de atividadE? ecnnômic.n: . . e a cr1~;e 
gener.al i z.ada. 
Dado que o cir"culo é vicioso Cc:om virtuo'!õ;idade) e n.::t crise as 
. 
despesas governamt:mtais são menos sensíveis à queda do que ,3.5 
receitas, sobretudo em razão do caráter rel at i vamentr~ 
incomprimível 'de certos tipos de disp~ndios, o déficit público 
se· acelera alnda mais, voltando-se ao ponto de partida para o 
início de um novo processo de desequilíbrio. 
Qual é, então, a solw;:ão rec:omendadet para -se conter o Ímp€?ttl 
intervencionista do "Leviatd"? O caminho apontado tem duas 
variantes, porém convergente~. para o mesmo ponto. De um la.cfo, 
sugere-se o corte linear das despesas, estimando-se quo a um 
dado percentual em n anos todo<.::; os 
resolvidos. De outro. l.:~.do, ,e rt::~r..u reforço .à mt~dida antf:!ri.m~, 
• 
i O 
recomenda-se a transferência p.ar.a a i,niciativa Privada do ativo 
estatal imobilizado na produção_ de m~rcadorias e servi~os; estrt 
medida, tr~nsferindo de mãos o ·poder não ' so 
aumenta a eficiência produ;t_iva do sistema, como também permite 
ao Estado o ·resgate mais acelerado da sua dívida. 
Com efeito, a discussão se processa a partir de uma visão "ad 
hoc" .da intervem;S'o do "Estado, como se a fnterferência diret .. a 
ou indireta deste no desenvolvimento econômico e scJc:ial não 
fosse uma condição historicamente determinada pelo processo de 
a.cumulaç:ão verificado rias economias capitalistas. Dessa forma, 
ficam seriamente comprometidas e . . . ' lncompreenslvets 
postulaç:Ões teóricas que procuram ~kplicar o desenvolvimento 
econômico, principalmente das economi;.õ\s per i fé r i c as ou rh-:J 
desenvolvimEnto ~apitalista rotardatArio, abstraindo dP. si 
mesmas o importante e decisivo p.;apel do Est:a.do, dado que o 
processo se autodetermina a partir dc'1s relações de mE.?rcado. É o 
Tamoso desenvolvimento orgânico! DO ponto de vista de KeynD.s 
· (2:) ·Partindo de um diagnÔstico que indicava WM insufiênda da demanda agregada, Reynes propÕe que •o Estado 
deverá exercer uma influência orientadora sobre a ·propensão a consumir, eM parte através de seu sistema de 
tributa~;ão, em parte por ooio da fixação da taxa de juros e, em parte, talvel:, recorrendo a outras r,edidas•. 
Na concepção de Rernes, recorrer a outras medidas significa n~o só controles centrais eais efetivos do Estado 
para garantir o pleno emprego, como ta~b~ significa uma considerável extensão das f~fies tradicionais do 
Estado, o que implica eGI avançar gastos na áreas de saúde, educação, transportes, etc. para cotnpenSdr a 
insuficiência da demanda efetiva. Nesse sentido, diz Keynes •se o Estado for capaz de determinar o montante 
agregado dos recursos destinados a au~tar esses eeios e a taxa básica de re!Wfleraç:ão aos seus detentores, 
terá realizado o que lhe compete. Ademais, as medidas necessárias de socialização podem ser introduzidas 
gradualmente se~~ afetar as tradições generalizadas da, sociedade•. I<EYfiES, John Marnard. •A Teoria Geral do 
[Glflrego do Juro e da 11oeda. Ed. Nova Cultural (série os. Economistas). São Paulo, !985. pp. 256/57. Muito 
embora abjurasse a concepção de um Estado homogênea ou totalitário,. a proposição de Keynes ~ fazer avançar a 
posição do Estado no controle da economia e nos níveis de diSPêndios não só refletia um reconhecimento das 
i~erfeições do mercado, como tamhél se fundamentava em experiências históricas concretas. U"a visão do 




Sem desejar .f?ntra.r na. velha polêmica· porque foge aos 
objetivos desta tese - sobre se as mudanças nas ·formas de 
organização do capitalismo (do tipo concentrar;ão/centralizaç:?·Ío 
de capitais etc.) permitem maior ou menor graLt- de·estabil"izaç:5a 
de sistema, o fato históricamente observado é que o Estado 
aumentou significativamente o seu _papel na regulação das crü;ps 
do capitalismo. 
Esse gl~au ampliado da intervenc;::ão É- observado tanto do ponto de 
vista da regulamentar;ão (mediante novas leisJ regulamentas 
etc.) quanto da ar;ão direta <através de incrementos do:.> gastos 
~ da produç::ão de bens de ConsumO é servíç:os de consumo pÚblico 
e dos bancos centrais, 
financeiras). 
mediante as ·políticas monet,:í.rias e 
tll::~m. ne~se ponto suq~1e um di lemil. para a teoria econômicD. 
ortodoxa: como o. Estado podcrli fin~1.nciar esse elevado grau dt2 
i ntervem;ão, sem afetar o ritmo de acumular,;:ão do setor Privado 
·e o nível de bem~estar dos cidadãos, já que sua ar,;:ão alocativa 
é c;onsiderada ineficiente? 
Queremos crer que esta ? a pergunta-chave para se entendel- i:\ 
crise "fiscal" do Estado capitalista. 
o caminho metodnlogicamente mais correto p~ra se tentar 
responder a questâo posta acima será buscur no ·substrato da 
própria economia ortodox.::~ - a tf?OI-ia do· finanças ptíblica~> 
.algumas indica.r;Õe.•s que possibilitem reSolver o dilema. 
lê! 
Desse modo, verifica-se que a curipsidade teórica do 
ortodc1Hismo constatou, há mais de cem anos atrás,. através do 
alemZío Adolph t<J-3gner. que o desenvolvimento da modern.:·;t 
sociedade industrial implicaria. em crescentes pressõe~- pelo 
~progresso soci.;1l". Dessa constatação, WagnS!r formulou süa lei 
de tendência crescente dos gastos públicos, que, na sua 
sofisticação mais elaborad~. a partir da verificação empírica 
em várias países, é apresentada da forma que segue: ·à medida 
que a renda nacional cresce, os gastos públicos se eKpandem 
numa proporc;ão ainda maior. Um problema ness-a formula~;ão! Os 
gastos governamentai~ crescem mais que a renda nacional, a 
.acumul~:lr,:ão privada se acelera e O nível 
sociedade - pelo menos em alguns p.aíses 
de bem-estar dd 
tambf!m aumenta ou 
pelo m2nos n:;{o diminui .. Como explicar esse püradoxo se ~;;o·C! 
considera a hipótese dê que o íntPrvencionismo "excessivo" tf~ o 
fator de desestabil_ibzaç:ão estrutural do sistema econômico? 
Diante disso, considera-se que a variação do dispêndio 
apresenta-se maioi gue a variação .da renda porgue na f~se 
inicial do desenvolvimento o Estado é obrigado, de um lado, a 
compensar gastos sociais e, de outroj porque o dispêndio 
estatal apresenta uma característica particular em func;:ão de 
que, quando o gasto passa para um patamar mais elevado 
decorrente de uma situação ~ortuita, a guerra por -exemp 1 o 
apresenta uma_ cerb'.:l risidez à queda, uma vez cess-J.do o moti•.;o 
que o fe<'! elevar-·ze. Isso é o que ~!:>e chama "efeito translação", 
formulado primeiramente por Peacock e Wiseman. 
(3) A guerra enquanto tal pode ser u&~ fator ocasional, aas não o é: a •11ilitariozação• per11a0ente. 
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Do lado do financiamento e· na tentativa de sair da encruzilhn.d,J. 
. 
os adeptos da linha ortodoxa d~s ft"nan~>s "bl" '~-"'' pu lCclS 
transferiram o problema par.3. o lângo pJ-azo, danQo conta de que 
a situação-limite da tendência 
• 
cresct?~nte do_s gastos nLtma 
proporcional id~:1de ma~or que a renda seria a capacidade dC! 
pagamento de impostos por parte_ do contribuintE":!. Além disso, 
supondo que os -gastos do Estado são motivados por demanda!" 
sociais, formula-se a hipótes~ de que# no longo_ pri:\:zo, há uma 
tendência de deslocamento pura baixo da funç::ío despesa, 
motivada pela queda na demanda em razão de _elevado nível de 
bem-estar social. 
. 
Esta Última hipótese poderia ser: ve':"dadeira caso a motivc:u;:ão de 
gastar do Est . .::tdo fos'::ie determinada única e P.x'c:lusivamrmte pcl.::t 
demanda de bens F)úblicos e semi-públiços. Na verdade, o lequE• 
da produção estatal é muito m.J.is amplo do que o pressuposto. E 
• 
varia desde a!;; ações administra·t ivo-normativas (.apareltlos 
legislativo e téc:níco-burocrático)·, passando pelo compl~xo 
industr ial-mi 1 i t..:u·, as despesas de caráter sócio-econômico 
(cÕmo educac;ão, saúde. transportes, centros de pesquisas etc.)', 
até chegar à produç:ão direta de mercadorias (a indústria de 
base e a indústria militar são os exemplos ma·i.s 
caracterist·ic:os). Isto sem .falar que em um grande número de 
países (entre eles os desenvolvidos) as instituiç5es rte 
créditos que ass~guram o financiê1mEmto de longo pruzo estão sob 
o controle do Estado. 
.. 
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Assim, sendo a hipótese alternativa verdadeira, as restri 1;:Wcs 
"O crer-cimento do- g•r.tos m"l's nLte proporc1"on•! a' ~xp - d ... _ ... "" ... _ ... , .:.~ !"'" ansao C\ 
renda não ocorrem pelo lado da receita. mas antes p~los limit2s 
da capacidade do endividamento, dado, príncipa.lmente, o ~.ato dt:"-:' 
que o Estado não teria condições de financiar· essa larga b~se 
produtiva mediante mecanismos tradicionais, do tipo aproprüu;:2\o 
do excedente soci-31 pela via fiscal. Nesse sentido, avançar na 
discussão acerca do gasto público e das formas de fi.nanci.ament.o 
pelo caminho indicado aqui pode signi ficnr, para o pens-3mento 
das finanças pÚblicas, a de~.truiç:ão dos seus próprios alicm~ces 
teóricos. 
. Mais do que isso: como a teoria cor:tvencional das finan(,:~s 
pÚblica's não possui um instrumental b:!Órico capaz de RXPlic.:'J.r o 
movimento histórico das relaç:Õt~s do Estado c:om a m.:onomia. E! ,;;_s 
repercussões des.se fato sobre as f in-3-nças governament.3.i ":'.,;, 
termina querendo· e~Xpli~ar o atual estado critico do déficit 
público mediante um instruffiental. Separ.:~.do de sue< 
historicidade, o processo intervencionista passa ser 
considerado "ad hoc" e respons.á.vr.:.>l ú 1 ti mo pe 1 a desor.d:o:<m 
E~conômica. Dessa forma, este tipo de argumentaç5o fica, 






A TEORIA C(.ÃSSICA DAS FINANÇAS PúBLICAS 
Este título-pode parecer inusitado Para os economistas mais 
jovens, mesmo entre aqueles que estão cw·sa·ndo P6s-Graduaçã0 no 
Brasil<J.). r~.to decorre do fato de que os cursos de .econonda 
têm a tendência de só contemplar os · economistas ·clássicos nCJ 
que se relaciona estritamente com questões como o valor, a 
rend.:a da terra, os salários, os lucros, os pre1;os, o comércio 
exterior e a acumu.lação de riqueza, mesmo sabendo ·as 
professores de economia que grande Parte çlas obras .de autores 
como Smith, Say, Ricardo, Malthus, Míll, por exemplo, 
dedicada ao estudo das Finanças Públicas, cuja leitura é dt·! 
' 
singular importânc.ia para o entendimento d.:. estrutura teóric.::< 
da Economia Política Clássica (~, 
A impre~.são que fica é qu.e os economistas consideram essa partE! 
da. obra dos clássicos como algo pom:o relevante para a teor i.,~. 
Esta seria uma ccmc:epção errônea pela seguinte razão: ·todos os 
Teferidos aut:ores ( sam exceção e vem do adiante do se•.J tempo) 
tU Richard A. Musgrave e Alan T. Peacock tambéa dão titulo semelhante à sua obra ~clâssic in the Theory of 
Publit Finance\ poré111. a palavra tl.ás!iko.s não tet~ o 11esoo sentido dado por nôs aqui, pois incluem autores 
COIIIO Wick52ll, Sax, Pantaleoni, entre outros, que pertenceta à vertente nroclássica, dado que suhstítuem. o 
enfoque de conteúdo histôrico e social pelo enfoque quantitativo dos fatores econõmicos, coa base no cálculo 
ettllÔ!llico radooal. 
(2) Nota-se que a noção das finan,as pÚblicas não recebe um tratamento 11arginal no contexto da obra dos 
referidos autores em razão da seguinte evidência: Smith, por exemplo, dedica todo o livro V - mais da metade 
do segundo volume da edição portuguesa - ao trata~to de assuntos relacionados com os gastos do governo, com 
a produção pÚblica, c~· a tributação e, finalmente, com a divida pÚblíca. De igual ~o, Say que divide a sua 
obra - Tratado de Econ~ia Política - ea três livros; o últir~ é todo ele dedicado ao estudo das fin~,ça; 
públicas. Ricardo, além de incluir a tributação c~ titulo de sua principal obra, dedica nada ~nos do que 
doze cápitulos ao assunto. Seguindo a nesma trajetória, Kalthus; no capítulo VII e o maior de sua obra, 




quando tratar-am do teflla. a· fizeram com uma. única proocup..:=u;::ío: 
avaliar o impacto das finanças pÚ.blicas <tributaç:ão/sa~tos) 
sobre os níveis de salários, de lucros. de. preços e d~'!. 
acumulação. Daí, justific~-se e compl-eende-se t~do o espaço d<:::s. 
discussões acerca da Estado na. construc;:ão tcóricd clássica. E 
mais: é importante ter· presente que o ponto fecundo da 
-
discussBo dentro da Economia Política Clássica não foi someni:t:; 
entre Ricardo e Smith sobre o valor. mas também e_ntre os mesmo~: 
principalmente, a dis'cussão entre Ricardo e Mal theus acerca do 
impacto negativo (Ricardo) e positivo <Malthus) sobre a 
• 
E.t"~.t.arl.o . Ti.ll discu;;:;~;~o, muito embora tardiame:mte, -foi reestud21d;;; 
por Keynes, dando ganho de "causa" teórica ao último dos 
autores . Dezse moda, a chamada 11 revalução fiscalu keynesian<.:t é, 
portanto, uma reelabaraçdo t~órica mais consistente d;""s 
premissas malthusianas a respeito do princípio da demanda 
efetiva e seus desdobramentos n-aturais (positivos) de toda a 
política fiscal do governo sobre a acumul~ção de capital e a, 
estabilidade da sistema capitalista de prodw;::ão<etl. 
(3} Ressalve-se, desde logo, que, muito embora fosse dado QUita ênfase· ao aspecto fiscal, pelas vertentes 
anti-keynesiana e .keynesiana, a obra de Heynes, sem dUvida, vai ~i to além disso, principalmente na discussão 
acerca dos efeitos dos investimentos sobre a renda e o emprego; o efeito dos juros sobre o investimento, que 
diz respeito à eficiência &~arginal do ·capital 1 e a discussão sobre a 11oeda, na qual a oferta de dinheiro 
(ou. a política monetária) produz efeitos sobre a taKa de juros- nesse caso e21 discussão a preferência p2la 
liquidez. 
Falar de •f!evoludío Fiscal• é muito próprio dos kernesianÓs -coa Herber Stein ao escrever The Fiscal 
Revolution in America -, enquanto falar es •fiscalismo• é prÓprio dos anti-keynesianos, como Hícks, que, 
emlrora comente os pontos cruciais da obra de Kernes, descartam os juros como vinculo da t11oeda com o 
investiJilef1to !coso geral> e consideram que a que questão é empÍrica (caso partirularl que pode se confirlil<lr 
ou não. Então, muito pouco pode ser feito com a moeda; com isso a política de emprega passa a ter como ünico 




É aqui, e n~o em outro lugar, que toda_ a discuss~o clássica 
acerca das finanç:as pÚblicas tem seu "status" elevado não só na 
construção teórica de Smith, Say, Ricardo, Malthus e Mill - som 
falar noutros mais -, assim como ganh~ · (ou deveria g __ anh 2u-) 
contemporaneid.3.de no· debate teórico corrente. 
A import.Snc i a das f i nane:: as pÚb 1 i C: as no contexto te:~ór i co· dos 
clássicos pode ser melhor avaliada a partir do que Smith define 
c.:omo objetivo da economia política: "A Economia Política, 
considerada como um ;;etor da ciência prÓpria de um estadista ou 
de · um legislador, propõe-se a dois objetivos distintCJs: 
primeiro, prover uma renda Ol.l manutem;ão para a população ou, 
-mais ade:~quadam~mte, dar-lhe a possibilidade de con~eguir el.::1 
mesma tal renda ou. remunera~ão; sagt.mdo, prov~:r o Estado ou ·.':1 
comunidade de uma renda l:H .. tf i ·c i ente pára os 
públicos1114 ,, Nada- mais revel.::tdor~ portanto. 
É verdade que os econom fstas clássicos não um 
.direcionamento da tendência dos gastos governamentais na 
trajetória do processo de desenvolvimE!rito capitalista 1 mas o 
fato de se posicionarem contra ou a -favor da intervenção 
estatal e seu ímp.acto sobre a acumulação de capital constitui o 
principal fundamento teórico para o entendimento da economia elo 
setor ptlblico no est.:3gio atual do desenvolvimento capi·tali~ta E 
na resolução de suas instabilidades e crises . 
. 




1.1 -A Síntese da falsa unicidade_da(s) Teoria(s) Clássica(s) 
da~ Finanç:as Púti,l iC:as 
Invariavelmente. a exegese da teoria econômica-clássica tem por 
hábito estàbcleccr uma Certa hnm:o.stene.i.d:a.d.~ entre os a'.Jtores quG 
compõem aquela escol a do pensamr.mto econômico. As di ver_gênc: i ,r1s 
são apresentadas apenas em relação a pontos específicos que n.0ío· 
comprometem os macrpfundamentos que caracter-izam a teoria 
clássica. Isto parece ser um equivoco interpretativo. 
No tópiç::o anterior, havia dito que a parte relativa às finanç:.;~s 
públicas tinha um "status" teórico nos clássicos ti.ío important~E:! 
qvanto qualquE~r-- outro ponto analisado - do tipo renda, praclur,:i;n 
etc.; isto não só devido ao número de págin•'lS ::::.• c~"lrdtulcr:.:; 
dedicados à ànálise da questão 1 come) também, e principalm~nto, 
pela forma como foi analisada, onde a Ênf.-ase básica era no 
sentido de mostrar os impactos econ8rrdcos decorrentes da 
tributação e do consumo improdutivo .(gastos do governO> sobre 
os níveis de produção, de renda, de acumulação e de 
distribuü:da este último ponto explorado em ffi·3.ior detalhe !?OI 
Say. 
Sendo esta a posição da tenria das fínançets pÚblic~s no 
contexto da teoria clássica, deriva daí a constatação de que os 
macrofundamentc.a,; dessa teor ia não apresentam a hnmogene í de\ de 
suposta. Nesse ponto, ela apresenta pelo menos duas abord-:1grm~~ 
·di ametr a 1 mente opoStas. De um li\do; 
• 
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convergentes de Smith~ Ricardo, Say, e John S. Mil!. De outro, 
tem.:..!::;e o pensamento contr~posto de Malthu~~(~t-
A síntese da linha que tem em Smíth o precursor utiliz.a os 
t;eguintes .. a) a interveru;:ão do Estado. deve oco1-r81-
no estrit~mente indispensável; b) ainda assim, quZ~.ndo houvc.•1-
uma prodw;;ão pUblic"" deve gerar uma receita que seja compatíve!l 
com o custo de produ~;ãài c) com isso, o "critério de custo e 
beneficio deve orientar a política de prodw;::S:a (gastos) 
pÚblica.; d> a tributat;ão sobre o=.. ~•aiáricJs eleva os custos da 
fazendn r"eduzir os lucros e criando obstáculo<.;;; <:.\ 
acumulação; e) a dívida pública, tal como _ ;<1 tributaç:âo em 
geral, produz os mesmos efeitos ne~i.itivo~. '!r:c1bre a economíaj f} 
na defes~3 de uma m-3ior eqUid-3-de do sistnma tributário, a 
y~eceita e dc!e.p_EJfia· dE:!vem obedec:E-~l- o principio do benefício; g) o 
plano orçament.irio deve estar $empre em equilíbrio . 
Como já sublinhado, uma outra teoria clássica das finanç:.?!-s 
pÚblicas encontra-se em Malthus que, a partir da noção da 
demanda efetiva, passa a conceber efeitos diferenl:::s sobre a 
economia res,..lltante da intervenr;âo e gastos estatais e dr.'1 
tributação. 0-s seus pressupostos b4sicos el-am os seguint~~s: a) 
a tributar;âo é vista muito mais como um mec-:1nismo de 
distribuição de renda, c_om po-ssibi 1 idadE~ de expansi.\o dt:) consumo 
(5)· tllSLHlll, Jorge, Acur.ulação de Capital e Demanda Efetiva. T.A. Oueiroz. São Paulo, !987. Muito f!lT.bora 
este autor ressalte a j~portância de Halthus no que diz respeito à demanda efetiva, no ponto relativo às 
finanças pÚblicas é destacado a influência da ~lei de Say• sob~e a concepção do papel das despesa5 
governamentais no funcionamento da economia e a teoria da tributa,ão, r~strando a convergência de pensamento 
de fuy e Ricardo sobre a questão c0010 sendo a concepção clássica. Gue Smith, Say e Rícardo estejam de acordo 
é apenas uma reia verd,lde elll termos dos cl<issicos, pois 1'\althus (ta.;bém Wft clássico) te111 uma teoria das 
iinanças públicas opostas a partir justamente de sua noção do principio ~a demanda efetiva. 
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e de ampliac;ãq da emprego, ao invés de se.r vista como obstáculu 
à acumulr.H;:ão de riqueza; b) sendo a demanda inzuf.iciente, deve-
se ampliar o consumo improdutivo dos trabalh~dores mantidos 
pelo Est.:ado e a construc:ãa de obras p1Íbl icas,· c) cm~rente com 
esse raciocínio 1 a dÍvida pública antes de impl ic.:ú- num 
obstáculo à acumulação dado qL!e se supõe que sua efetivação 
decorre da transferência de recursos produtivos ( pr i Y·3.do) par.::\ 
o consuma improdutivo_ (público) 
' 
a sua consÔl i dação, 
respeitados algum-:.1 critérios técnicos 1 constituir.3 um 
instrumento imp'lusionador do. emprego e da riqueza. 
-1.1. i .- As ConcepçÕes de Smi th ~ Say l Ricardo e Mill; idéias 
para a sustentação do "Capitalismo Liberal". 
Como havia assinalado acima, estes quatro autores con·stituem 
. uma das vertentes.da teoria das finança~. pÚblicas clá<.::>sicas. St~ 
se admite que os pontos mais relevantes no contexto d.a teoria 
de finanças pÚblicas estão relaCionados com o grau de 
intervenção do Estado, com os níveis de consumo/gastos e com os 
critérios utilizados na tributaç:ão,· não s-.c teria m.:-~iol-es 
dificuldades em perceber que Smith foi. entre os clássicos, o 
i.\Utor que melhor formulou um pensamento anti-interv!'.~ncioni~L'l 
• 
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do Estado na economiatoJ. Com 1 - • t d re aç:i:\D a na Lo-eza o consumo e 
dos gastos governament~is, Say. dediç:nu grande parte de sua 
obra. Já no que diz respeito à tributaç::ão e seu impacto sabrE:~ 
as variáveis econômic·::tS mais relev•:lntes, ninguém melhor do que 
Ricardo aprofundou ·teoricamente o tratamento da questão. 
Enquanto isso~ Mill pode ser conziderado como o que melhor 
percebeu o papel do Estado no futuro, part.icularmente na fase 
do capitalismo monopolista.· 
Assim sendo, guardando coed~ncia com o seu princÍpio de uma 
economia funcionando a.través de re~r.as imanentes ao prÓprio 
mercado a chamada "mão-invisível" ·Smith nega 
peremptoriamente qu.:.~.lquer tipo de va.nt.ag-em decorrente de 
regul.:tmentaç:ão sistem.n econômi'co. Partindo do 
. 
suposto de que as atívid<'J;óes governamentais são improdutiv-:ts, 
port<'lnto as despesas sendo car.acterizadas como improdutivas, 
(6) O anti-intervencioois-."10 estatal em Smith aparece simplificadatente na literatura corrente. A eKpressão 
"mão-invisível•. cor~ exaltação à e~Q mercado na produção e distribuição, é a evidência mais 
acabada desse simplisro. É certo que Smith não foi tão frívolo na argumentação acerca da livre determinação 
dos agentes na construção da produção social. Aliás, ao contrário do que possa ser iiDaginado, não havia uma 
preocupação em Smith (e também. nos de!llaÍS ecooooistas Pertencentes à Escola :Clássica) em coobater a ação do 
Estado através do culto ao mercado como 111elhor caminho para se chegar à prosperidade. tlão era esta a. 
disrussão. Por isso a expressão ·~o-invisível• ê mais círcunstancíal do que coloquial na obra de Smith. tla 
verdade a discussão partia de dois supostos: a) equilibrio permanente do sistema econômico; e bl a noção de 
externalídade da ação do Estada. Compreendendo que o desequilíbrio do sistema c~onômico só ocorre por fatores 
externos, por esta razão é que Smith e seguidores apressara!fi7Se em delimitar a ação do Estado, visto que flão 
se observa nenhuma vantagem na regulamentação externa ao sistema econômico. Toda a discussão acerca dos 
gastos estatais como imEmdut.iYas e a tributação coro elemento t:lbZ.aruli zador da ar.wrula~.:ão segue a 
ori~1tação do supósto de que a disruptura do sistema econômico decorre das tentativas de regulat.entação 
externa. Daí tra~ar limites mínimos para.a atuação do Estado passa a ser uma tarefa de extrema relevância na 
_construção teárica da Econooia Política Clássica. tlesse ponto, ninguem llelhor do que Smith, entre os 
clássicos, formulou e deli~itou os limites mais convenientes da a,ão do Estado na economia. Na entanto, s~ith 
não d~ixa de reconhecer a necessariedade dos gastos estatais em defesa, justiça e com obras e instítuições 
públicas, recoohecendo,estas últimas coroa dever do soberano ou do Estado de criá-las porque jamais o lucro 
c~ensaria o indivíduo que desejasse empreendê-las. Vê-se, portanto, que a nodo que se te~~~ hoje da 
exPressão 'No-invisível• não éstá contextualízada na obra de Smith; por outro lado, o fato de Satith apontar 
algumas necessidades de intervenção estatal não perJJite considerá-lo favorável à ação para a prosperidade do 












ent:ão considera que a elnVar;ão dns ativid-ades e dos dispêndio!:.; 
governamentais tandem a produzir imF~actor:> hegativos sobre 0 
sistema econômico. 
Pnr essa razão as atí'vidades govern8mbntafs devem ficar 
apenas para facilitar o desenvolvimPnto de alguns setores da 
atividade econômica. No· caso partic:ul.:lr da educaç:ão 1 Smith é 
taxativo ao afirmar que .. geralmente matÉYias 
educacionais mais bem ensinadas -sao cujo 
ensinamento não existem instituições públicas"~..,,. Com base 
nisso, defende que a educação só deve receber .J.lgÜma .atenç}'io 
por pal-te do Estado tal vez nos casos; das Pí/S'!:;;oas comuns em um<'\ 
sociedade civilizada e comercial, pois do resto d.;~. popul~ç:~lo 
formada pelas pes~o.=.~s de posição e fortuna o setor- Pl-ivado dE::ve 
enc.arreg.ar-se~t:J~ 
ME!SffiO assim, a possibilidade defendida por Smith de uma 
intervenção do Estado em setores selecionados da atividade 
econômic:c1 deve obedect!r a alguns princípios que s-.ão hoje alguns 
dos pilares teóricos da ortodoxia, Primeir.:imente, Cll!e a m-::dor 
concessão ao poder pÚblico feita quando 
administração fica a cargo do poder locar e provinci.;~.l. Cnm 
se quer dizer quor! a tributaçi'io deve st~r imposta na exata 
171 SIIITI!,Adaa. Op_ Cit. p. c03. 
. 
(8) Ibidem, p. Zi4. Dado que Smith considera os serviços educaciooais pÚblicos de qualidade inferior e que a 
participação do Estado sú deve ocorrer em casÓs de extrema necessidade para que os pobres não fiquem sem a 
educação elementer, é evidente que o postulado de Smith conduz mais ao agravamento das desigualdades sociais 
do que reduz a ignorância dos pobres e infelizes. 
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medida do benefício recebido pelos indi.viduos; isto é, "mesmo 
.as obras pÚb 1 i c as que~ por sua natureza, não têm cond iç:ÕE!s dto.~ 
ger.ar renda Para a sua própri-3. m-J.nutenr.:ão, mas cuja 
conveniência está mais ou ,menos restrita a algum lugar ou 
distrito em particular, sempre são mais bem ma.nt id-::ts cOm '.Hn,::~. 
receita local ou provincial, sob a direção de uma administr.:1ç1\o 
lac.:al ou provincial, do que com a receita geral do Estado, cuja 
administração sempre deve caber ao poder executiva"~"'' 
O segunda prim:ípio . defendido par Smith que deve orientar a 
intervenção pÚblica em determinados seton::!s é o de que a 
produç~o estatal deve gerar uma· r.eceita compatível com <;:;eus 
E?Vitar acarreüar ônus à receita geral do paÍs. As 
hipóte~es implicit~s aqui são: a) como o autor pensa qu2 o 
tl-ibuto sempl-e recai sobre:~ a rEmda ou sobre o estoqu!c:> dP 
cap i t.:al 1 se a re.ceita decorrente da produção pública nito for 
:.ufit:iente para cobrir os custos de produr;ãc 1 logo o ônu-s; para 
cobrir o hi.ato entre a receita e despes·:l CT"i.ará problemas para 
a acumulação de Capitali b) de outro lado 1 ao colocar como 
coridir;ão que a prodw;:ão pÚblica gere uma rect:dta comp.:at:i.vel cr:Jm 
os custos-. 1 tem-sE! o embrião da análh:,e de cu~;to-benefício que1 
er~tre os clássicos, fica teoricament-e melhor elabor·3.da com S.:J.y 
e vai ganhar "status" teól-ico relevante entrt? os anti-
intervencionistas neoc14Ssicos, na período pós-Keynos. 
(9) SHITII, Adam. Op, Cit. P. 179. Aqui, ~~~ais uu vez, o viés ideológico de S::!ith apenas lhe per11ite advogar 
uma tributação fundada no principio do benefício lo que é iníquo nttma sociedade com wna péssima estrutura 
distribacional da renda), mas não na·estruturaç:ão de um sistema tributário regído pela capaci.dade de 
pagamento. 
• 
Como todo o argumento gira em torno de urna. únic.a.- premissa, qual 
de que todo a.uiperito da tributação recai sempre sobJ-e! a 
renda e/ou sobre o estoque de capit~"ll existente (reduzindo, l;)m 
ambaS", ê.'l;; situações 1 -as pos.sibilidades do emprego e da 
acumulação> 1 fica evidento, portanto, que .o endividamento 
ptlblico -que potencializa uma capac:idad""" de g·~t~ a~· d 
... - cl.• ,_, ,_ 1ma as 
receitas correntes, alÉm de colocar em perspectiva o aumento da 
carga tributária caso os nív8is de g~stos não sejam reduzidos -
é visto coma um mecanismo descstrutui--ador 1 primeiro, do sistem-3 
tributário, mediante a elevação da tl-ibutação a niveis 
inconvenientes e, segundo, do próprio sistema econômico, dado 
t que a tr·ibut.;.H;:ão sempre recai sobre a renqa ou o estoque de 
I 
capital J retirando um maior potencial de arrec-'}daç:Ã.o futur.::a. 
A partir des!?.€~ raciocínio, Smith npga p .PO~>sib.ilidach:• de qut.., a 
dívida pública constitua um mecanismo impulsion.::tdar do emprego, 
da produção e do capital de uma rlac;:ão. Desse modo, "qu,::r.ndo, 
para cobrir os gastos do Governo, arrec,"1.da-se durante o ano uma 
receita do produto de impostos 1 i vr~s ou não h ipot'ecados, 
determinada Parcela da renda de pessoas particulares É .apen-;ls 
desviada da manutenção de um tipo improdutivo de mão-dP-ob\-a 
para a manuten~;.ão de outro tipo igualmente improdutivo", porén1, 
" quando o!:> gi'tstos;. pÚblicos são p.:J.gos com a emiss~n dE• 
títulos da dívida pÚblica s3{o p.;~.gos com a destruição anual r.! e 
algum • pals, capital existente anteriormente no 
uma parcela da prodt.u:;::ão anu<ll, anteriormente dc•stin.:;~.d.:l a lll·il.nb-.n-
-
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mão-de-abr.:;, produtiva par~"l a manutenção de mão-d~-obra 
improdutiva"<:t.oJ. 
Dessas passagens de Smith pode-se tirar du~s conclusÕQS. A 
.. 
primeira, mais evidente, é a de que enqu.:mto o gasto privt~.do 
divide:~ em produtiVo e improdutivo, o gasto governamental é 
sempre improdutivo; por isso, quando a tributação recai sobre ._ó\ 
parte~ improdutiva do setor pl- i v a do, ocon-e simplesmente uma 
mera transferência de renda do setor privado para o gov~rno, 
. 
mantendo-se o mesmo nível da demanda. Com esta rigidez do 
r.aciocínio, supÕe-se., em conseqt.tÊnc i a, expandir 
capacidade de g~sto além das limites possÍVE:!ÍS. de financiamento 
decorrente da tributa~;:io sobre o consumo improdutivo dos 
indivíduos implica neces;sarinmen'l.:e muna rr.!duc;:â'u do potencial dE·~ 
ac:umular;:ão, d-:a:dn que a dívida só poderá Sí?r 'fin,'lnc:iada mediB.nte 
uma parct=:!la da renda capitalista. que sPria destinada a nova~-; 
inversões ou então mediante a dilapidação do estoque de c:apit..::tl 
existente. Sem embargo, há nesse t~po de raciocínio um duplo 
equívoco: de um lado, por supor que o fin.3rÍciamento do déficit 
UO) SMIUt,Millll. Op. Cit. p.-327. De logo vale ler.brar que daqui por diante as expressões trabalho, tonsuro e 
gaslos. i_op~ serão tratadas como sinünooos. Segundo Marx o trabalho produtivo ê aquele que gasta seus 
eleeentos !lateriais {seu objeto e seus reios) coosumindo--os produtivamente, criando uma l'.ercadoria para o 
flercadO> do contrário, o trabalho im2toQuliY.g não teria o •ctom• de produzir para o ~rcado, portanto~ um 
valor de troca (O Capital, L. I, Vol. I, p_ 208. DIFEL, São Paulo, 1987l. Say, que se preocupou mais 
diretamente dos E:feítos seuis_.JL~w. tratou a consu.to como uma fr.ui__do; sendo itedi-ata, trata--se de 
uaa fruição proporcionada por um ~~uno imrrodutiYQ; por outro lado, sendo mediata !satisfação retardada), 
trata-se de um ~Qo (CProduti~o !Tratado de Econo~ia Política; Nova Cultural, são Paulo, 1136, p, 367). Em 
síntese, é considerado improdutivo aquele trabalho ou gasta goVI:!rnat>.ental que não contribui dín:tar.c2t1te para 
o aumento da renda nacional. ~~se caso, o poder de gasto de· um individuo nada ~ais é do que uma doação feita 
pelo governo que pretende aumentar o poder de ccmpra do cidadão (vía transferência direta de rE'!lda ronetária 
ou concessio de trabalho) r.as seca aumentar a renda rndonal. t&o obstante isso, para os clássicos - e~ceto 
Malthus - esta noção de trabalho/gasto ir~rodutivo é mais a~~lo porque se admite - baseado na Lei de Say -






mediante a emissão de títulos da dívid.:a pt1bll'ca · 1' ' ~ mP l C>3T .;t 
sempre em sacrifícios da acumulaçãoi de outro lado, igt..talment.e, 
por supor que os gastos estatais são sempre improdutivos. 
A segunda conclusão c!t:~corre do segundo equívoco. aponte\do acima. 
se os gastos- estatais são sempre ~mprodut i vos, supõe-s8, 
como decorrênciD., que quantó menos o Estil.do gast.J.r melhm.:es e 
mais efetivos serão os efeitos sobre a economia; nesse caso, a 
dívida pÚblica estaria condicionadD. pela máxim~ de Smith, que 
diz_: "quando um governo sabe que pode tomar empréstimos, 
dispensa-se de poupar, ao passo que, se -na o houver 
possibilidade de tomar "empréStimos, sente prncis-:1 
economizar"~.,.!.,; Desse modu, 
. 
manutençllia da justit;;·::l e da seguranç:a e dos !.H~~-viç:ns correl.:;;.t:cn, 
governamentais estariam determin.;1dos pelo car<-3.ter mais ou menc)s 
perdul.:h-io do governo; nesse. caso, exced8r os gastos além das 
possibilidades dd. tributaçiio e das "necessidadGs" da produr;;::ío 
pública ao estrit.nmente Util seria álais.um ato irresponsável dn 
governante do que uma necessidade imposta pela forma como se d•f~ 
o proce~.so de acumttlaç;ãp capitalista. São estas razões que 
lev.aram Smith a propor como polític·a econômiC·3 um orçamento 
UU Este desdobramento do raciocínio de Smith r~erece u11 tratamento crítico mais elaborado, porém, da for~ 
como o trabalho está estruturado, este parece-me não ser o pnmento mais apropriado para fazê-lo. Talvez a 
melhor oportunidade seja quando da discussão dos pressupostos neoclássicos {Cap. IIl pelo fato de que, ~esmo 
que as bases de estrutura~ão da dinâmica capitalista esteja~ inteiramente modificadas, principalmente com 
reladío ao papel do Estado e das finanças pÚblicas, ainda assim a estrutura teórica fundM.ental utilizada 
pelos neoclássicos continua sendo a r.es~ elaborada pelos clássicos. Portanto, para o debate contemporânea é 
ftais acertado e relevante criticar a visão a-histórica de um segmento da econOQia política atual do que 




equilibrado e o resg.1te da dívida c.omo fatores impul<;;;íonadon ..1s 
A percepção que se tem • 
" 
que o 
pensamento estagnou dur.ante dois séculos, quando se percebe a 
<atual idade das propostas de Smi th. 
No entanto, estas conccp~;Õos de Smíth acerca das .finançds 
pÚblicas n0o f-icam circunscritas à su.;i obra. OutroS economistas 
que lhe seguiram vão retomá-las, aprofundando-as Pm algun!õ. 
pontos, reafirmando-as em outros ou! ainda, empob,-ecendo-a~; em 
outros.· Desse modo, muito embora a teoria das finanças pÚblic·as 
de Smith discuta os seus aspectos fundamentais, na questõ:o 
referente ao consumo/gasto do Estado, o pens<'lme.nto de S·:lY é 
muito mais elaborado, nlo obstante a sua matriz te6rica 
originári,;~. tenha sirJo a formulada por aquele autor, t'kts nom pQr 
isso Say pCldc =.er acusadtl de ser um simple!:> clivulga.dm- da ob~-;:~ 
de Smi thci .. t:H .. · 
• 
Note-se, por exemplo, que nada menos do que nove dos onze 
capítulos do livro terceiro do "Tr.:atado" são todos elE~s 
dedicados à dHSPesa pública de um modo geral, enquanto apen.n~'-
dois são reservados para a expl i.citaç:ão de seus Pontos de vist.a 
acerca da tribut:aç:~o. Fica demonstrado-~ então, .. que nenhum doso. 
fundamentos da teoria das finanç:.:as públic.-as nos clássicos nSo 
se completa inteiramente tomando Smith, Say~ Ricardo e Mill 
separadamente, mui to embora cada um deles isolad.:J.mente tenh;.1 
discutido aqueles três aspe-ctos que, a meu ju:Í.zo, constituem o:.: 
{12) ~ja-se a esse respeito o prefácio à edição portuguE?Sa do •Tratado de Economia Pnlitica• de Say, feito 
por Georges lapinos. 
eu 
macrofund.amentos da teoria. das finanç:.as públicas: a queSt::io d:-1 
inter·ven~iío (diria m~lhor, da Produç:ão pÚbl ic:a), do 
consumo/gasto govern-:tmental e, finalmente, dos aspectos 
relacionados com a tributa(l:ão. 
Desse moda, sendo Say o autor c:l..,í.ssico que an-<"lli.<:..-'>ou em maior 
profundidade a nettureza e o obJetO da. despesa pÚblica, o que 0 
distingue, entãO, de Smith e Ricardo? P4rece-me que em dois 
pontos Say torna-se inovador. ·O primeiro deles diz respeito à 
introdtH;:ão da noção da racional idade .dos g.astos '"ltravés do 
princ:Í.Pio teót-ico da análise de custo e beneficio. O segundo é 
trabalhar os gastos govern.3mentais no contexto de sua lzi dos 
mercados, baseada na noção de que ~ proctuç:.ão cria sua prÓpria 
procura. 
. 
A constrw;:J\o bo;;ór·ic:~ das finanças PtÍblicas dE! 82\Y começ.::1 pcL::i 
.análise do consumo. Muito embora tivesse dedicado cerca de seis 
capítulos ao eStudo da natUJ-eza e do impacto do consumo sobre o 
sistema econômico, ainda assim isso não foi suficiente para 
acre~;centar alg·o além do ponto a que Smith havia chegado. Não 
apresentando diferen~a 1 talvez ela seja marcante em termos de 
ênfaSe, pois, embon:t dê destaque à. importância do consumo em 
geral na ampliação da riqueza (se assim .não o -fizesse tamb-~2rn 
sf.~l.! modela· de equilíbrio não fecharia) 1 salienta em várias 
passagens de sua obra que um .nspecto do const.1mo (no caso C) 
improdutivo) nada mai-s significa do que a destruiçZto de urna 
parte do valor produl1:ido pe-la sociedade f:'m um dado período. 






análise é no sentido de mostrar uma "hierarquia dos diversoé:; 
tipos de consumo com base nos valores morais. Nesse sentido, 
diz Say, "em geral, um paÍs no qual se gastasse, seja n-:1s 
cidades, séj a nas compras, em casas bon i ta5, roupas adequada~.:;, 
móveis sólidos e em educ.a.ç:ã.o, parte do que. se- g..,"lsta em prazer-e·:; 
e frui<;:Ões frívolas· e pel-igosas; um país·como esse .. ·. mud.;u-ja. 
totalmente seu aspecto, adquiria um <:lspecto de bem-estar, 
parecEmdo incomparavelmE.'nte mais atraente aos olhos de seus 
prÓprios habitantes e dos estr.angeí.ros"(.t..'::'l'. Nesse sentido, o 
consumo improdutivo, situado no primeiro escalão dos consumos 
mal escla\-ecidos encontram-se os que trazem tristezas e males 
em luga~ dos pr~zeres esperadosc~4 ,; este tipo de consumo à 
condenado em comparação .aO chamada consumo produtivo real, t,,.<J. 
como um bom sistem""- de educar;:bo, pm- exemplo. 
Por outro lado, embora vendo, assim como Smith, o consumo do 
governo como improdutivo e pernicioso ao processo 
acumulação, ainda assim a sua posição não é contr-ilria a 
participação do Estado na produ~;:ão S".ocial: lf,to decat-1-e· da sua 
noç;ão do consumo improdutivo avaliado com base nos V·3.lorc..-)S 
morais. Ent5o, o que parece ficar claro no argumento de Say é 
que não importa muito o nível do gasto btl o vol,..tme da produção, 
mDs sim a natureza de ambos. D~?sse modo, os gastos com a 
guerra, por exemplo, são cunsiderados como "excessos d-.3. 
intemperança", porém o mesmo não sucede com o consumo 
mn SAY, Jean-Saptiste. Tratado de Ecooooiaa Política - Nova Cultural f série os EconOIIistas} I São Paulo, 
1911b . 




improdutivo re."11, tal como os gastos em educ.t:~.c;iio básic~"l e 
pr·ofiF-.sioniJ.l i zante o~mq são d~fendidos e:~xplicit.:=~mente p 01- Sny 
as obras PÚblicas meritór-ias, como ponte, estradas, .áreas dE• 
lazer etc. 0 ' 10 , •· Com efeito. a conclusão qut:~ se· pode tirar des<:::>Cl 
leitura. da obra. de Say é que a sua 0.versão à interven~B:o do 
Estacto não sE: mostra tão exacerbada qu.anto a de Smith. A pad.:il-
dessa conclusão, pode-se adiantar que Say via a despesa p 1í.bJ. i. c a 
como mecanismo compensatório, dado q_ue.! 
alocado segundo o mér.ito, definido pelo gr.J.u de C·~rência dn::~ 
indivíduo<;;;~ "-<t>'. 
Isto parpceria que (contrariam~.:mte ao que dQfendia Smith, ou 
seja, sê?gundo o benefíc.ia~ portanto WIH 
t r ibutat;:ão vinc:ulctd~ com o nÍvt!l de gB.sto} 
conduz a que se tenha Um<'l despesa segundo o m&r-i to (;;;' .-i 
tributação .z,e9undo a capacidade df~ PcS~gamento, 
.coisa desvinculada da outra. Noutras palavras: enquanto na 
concE~pç:ão srnithiana o imposto tem a noção de pn'ô!ç:o e, pcn-
çonsegu in te, o gasto €!>(pressa no bem· púb 1 i co, na concepção de 
Say esta noç:âo de mercado desaparece dado que o beneficiário do 
gasto não tem correspondência com o pagador de imposto. 
(15) 'As estradas e canais são construr;ões pÚblicas extrEmamente díspensiosas, r.esro nos países e111 que- são 
construidos judiciosamente e com economia. Apesar disso, é provável que o serviço que prestam â sociedaade 
ultrapasse de longe, na Baioria dos casos, as despesas anuais que lhe obrigam a iazer•. SAY, Jean Baptiste. 
Op. Cit. p. 412. 
UM •ti.litas pes5Das são de opinião de que só a desgraça dá direito ao auxílio da sociedade. Pareceria, ao 
cootrârio, que, para reclamar tal auKÍlio CO!'IlO direito, seria necessário que os infelizes demmstrassN que 
seus infortúnios sZo coosequência necessária da ordea social estabelecida e, ao mesmo tempo, que a pré;;~ria 
orde~~ social não lhr.>S ofr>rece nrmhum recurso para escaparem de seus 11ales. Se estes decorrem apenas da 
fraqueza de nossa natureza, não se percebe muito como as ínstitui~ões sociais estaria; obrigadas a repará-
los'. SAY. Je-an Baptiste, Op. Cit. p. 409. · 
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No entanto~ esta suposi~ão fica ap~nas no nível da aparência, 
ou melhor, ela é apenas verda.deira quando se estuda o Say dos 
capítulos que tratam do consumo e dos gastos estat,_;:~.is; porém, 
nos capítulos posteriores ,cyiii e IX> que tratam da tributaç.:€;0 , 
11 0uem Paga os Consumos Públicos" e "O Impos·to e Seus Efeitos 
Gerais" 1 o que se nota é um recuo em relação a posiç:ão anterior 
e uma tob3l aceitação de Smith. Isto implica, agor<a, que o 
imposto seja pago segundo _os benefícios que se recebe, 
porquanto "se a eqüidade impõe que os .consumos sejam p;.agos por 
quem deles desfruta, ps paíse<.="o mais bem administrados sob e~.>se 
aspecto são aqueles em que cad.:1 classe do cidadão _suporta os 
custos dos consumos pÚb 1 i c os E:.t:.Q0 . .QJ::~.i.on.a.l.ro.ep.t .. e ( g\- i f o nosso) à 
vantagem que deles tirB"(,.Y,. 
Aqui &:.1y ~ nao -apeôas-. é: convt~rgentn com o p~::~nsa.mentc) de Smi i.: h, 
como ~.arece evidente também que a sua fúria fi!ln contradizer a 
Malthus o conduz a negar-se a si próprio. Depois de afirmar 
como sendo benéficas as despesas goVernamentais feitas com base 
em bens meritórios, Say diz que "Incorrem em grande en-o. 
aqÚeles que, percebendo em linhas gerais que a prod1 .. u;ãO é 
sempre igual ao consumo (certamente é neces~.á1- i o, com efeito, 
que o que se consome tenha sido produzid_o) 1 tomando o efeit:o 
pela. causa, 
improdutivo 
afirmando como princípio que ' ~.o o consumo 
provoca a reprodur;::ão que a poup.:anr;::a se opÕe 
U7J •Sf;V, Jean Baptiste. Op. Cit. p. 415/b. Nesse ponto a repetição de Smith por Say é tão evidente que o 
princípio do bene-ficio da tributação individual ê, sea ne11h!Jil'Kl llediação, transportado ao nível local. 
provincial e nacional; isto é, quando a ação gavernaJ!.ienlal beneficia apenas os residentes locais ou 
provínciaís sobre estes deve recair o ônus, independente, como fica claroJ de como se distribua a renda a 
nivel regional e locaL 
32 
diretamente à prosperid.:lde PIÍblica e que- o cid<1.d:lo mais útil é 
o que m.:tis gaS:ta"(.!.tH. "Pelas mesmas razões" - continua Say 
11 que nos mostraram que o consumo ,·mprod•tt,·vo - f 
.._ na.o avorece =2m 
nada a reprodução, tampouco poderia favorc::~cê-la ·a coleta dr~ 
impostos. Ela tir.a do produtor um produto com a qual pod~:ria 
obter algum pl-azer 1 se o tivesse consumido improdutivamente, ou 
num lucro1 s~ o tivesse aplic.J.do em emprego útil. Nos dois 
. 
casos, descontar impostos é c a usa r E..t~eJ..t..t.i .. 4? •. 0. ........ 1~L .... SQ.Çj.,~td.QftG ..•. 
(grifas 
nossos). Raciocinando jun·to com S.ay: se tanto o consuma 
improdutivo quanto a coleta de impostos não favorecem em nad2: a 
individuo 
prejuízo, dado que o gasto do governo é improdutivo, portan~:o 
não favar6!cendo §l . reproduçã"cl (veja nota de rod.:: .. pé no. iO). 
Ademais, 
que é uma falácia atribuir aos gastos do governo o caráte1- de 
improdutivos como o desej-:1m os cláSsicos. Esta concepção 
errônea dt~corre j_gualmente de uma associação errônea com o 
trabalho improdutivo, como se o governo fos~-2 composto somente 
de soldados e conselheiros. t~..,). Por acaso, Say s;e pet-gunti:1 se 
as despesas com estradas 1 igando reg i Ões produtor·as si~ o 
improdutivas? 
U6) SAY, Jean Ilaptiste. Op. Cit. p. 383. 
(19) O curioso é que, desde então1 esta concepção v~ sendo aceíta seG maiores restri•ões, inclusive entre os 
autores ditos marKistas. No capitulo III esta questão será discutida em naior profundidade . 
• 
• Este raciocínio É lev~do às últimas consequôncias quando s~y 
E~stabelece a cadeia t::!e 'impactos negativos sobl-e as vcn-iáveis 
econômicas, a partir da cobrança de impostos. 
concluindo o seu pensamento: ~~~ impossível .. -. tom~u- uma parte 
de sua renda sem, ao mesmo tempo, obrigá-lo a rndu:z:il· 
pr-oporcionalmente os seus consumos. Daí de~orre a disSimulação 
de demanda dos objetivos sobre os quais o imposto incide. Dess~ 
diminuição de demanda resulfé\, por sua vez, em decréscimo de 
produç:~o e, consequentemento, menos matéria tribt..ttável. 
portanto, perda pa1~a o contribuinte de uma_ parte de suas 
fruições, perda par.a o produtor de uma parte de 51:?1..15 lucros e, 
finalmente, perda para o fisco de uma; parte de sua 
receita"(r.!b' 
Só se c:ampreEmde como c:cn-\-8ta esta tes~ de Say sP se adm:!-tu 
como hipótese- <"como supomos que ele tenha feito) que o governo 
. 
enterrou ou queimou o dinheiro arr·ecadado sob forma de impos-,to 
no primeiro estágio da prodw:;ão e da geração d.a rend.:J.. Alóm 
disso~ Say parece nega\- o seu princípio de que não pod"e havei· 
"vãzamento" n~ poder de compra criado pel.::t produção. 
Say mantém a mesma coed2ncia na defesa. de seus pontos de vista 
quando analisa o funcionamento do eKcedente de gas·to sobre a 
n:-fceita pela via de empn~:-stímos. O ponto de chPgada de Say é o 
mesmo de Smith1 qual seja, a divida PlÍbl i c .a nada m-:lis é do quQ 
uma oxtens~o _do consumo/gasto improdutivo do Estado, 
significa obstáculo à acumula~;ão. Não obstante isso, o capítulo 
(20) lbidel!l1 Op. Cit. p. 421. 
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XI do livro terceiro, que trata da dívida pÚblica, é mais rico 
dó ponto de vista analítico do qu~ o de Smith, P<Íf!C:ipalment.e 
porque, enquanto Say procura analisar a dívida do ponto de 
vista de seus efeitos !:,obre a dinâmica econômica .<inclusive os 
impactos intergovernamentais), Smith preocupa--se mais com sun 
gestão i por isso a "ênfase na tr ibut.cu;:ão sobre as cal ôn i as. 
Assim, toda a argument.ar;âo de Say parte da premissa de ql.l(~ 
"todo consumo do governo é improdutivo". Disso, então, derivv. a 
afirmaç-ão de que "entre os particulares e os governos que 
empréstimos há esta grande diferença: que os 
. primeiros, na maioria das .vezes., .Procuram obter _fundas com o 
. propósito de fazê-los render e de _empn;~gi1-los de maneil-a 
produtfva, ao paSSÇ) que os segundos, em 9eral, só faz~:un 
empréstimos pmra dis'Siipar irremediavelmente ·os fundos que lh.:>-::; 
foram concedidos"•~!.,. 
Além desse .aspecto mais gei-al da desb-uic;:ão. de ca.pit.;ds, 
analisa outro<.:. aspectos do envid.amento público que pontificam 
como obstáculos à acumulação. Um deles ·diz re<.:.peito à elevação 
da taxa de juros. Quando o governo recorre frequentemente ao 
mercado de dinheiro para conseguir a prefE~rência sobre um 
concorrente é obrigado a elevar as taxas de juros; isto obri!Jc"l 
as empre5as incorrerem em cu~1tos de prodw;;ão maiores, os quais 
diminuem o consumo e o emprego. 
(21) Say, Jean Baptiste. Op. Cit. p. 443. 
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Outro aspecto .está relacionado com a distribuição do ônt.15 d,1 
dívid~ entre a~ gerações. A idéia é que os encargos da dívida 
nunca são acompanhados de benefícios proporcionais; des~e modo
1 
como os empréstimos contl-atados no presente- não produzirâo 
imp.::lctos sabre os níveis de renda e riqueza. 
resta apenas suportar o .fardo da dívida sem ~~.s 
vantagens correspondentes. Isto ocorre porque o gasto excf?dent:::~ 
financiado com empréstimos é djrecionada p.::tra o consumo 
improdutivo, daí nada acrescentar ao nív?l de 
existente. Isto para Say É extremamente injusto e disso pode 
ocorrer que as gerações futuras podem desejar se desobrig.an::'!m 
dos encargo;-. "se~ vierem a perceber que nada serviu para sua 
felicidade nem para~ sua glÓria. O f"uturo pod~. encnntr.ar razõc..•s 
para exigir contas do pr·eJ:n2nte""t:!~' 
Não resta dltvida an.1tlise de S.ay ref(~rent.e ao 
endividamento ptíblíco é extr.emament·e relevante e, sobrebtdü, 
ganha contemporaneidado quando muitos economistas de hoje 
lanc,;:am mão de seus .argumentos na prodw;;ão df:: diagnósticos e n,.,~. 
for=mulac,;:ão de políticas. 
No entanto, a nosso juízo, suas conclusõe-s a respeito da divida 
pública são relevantes e verdadeiras· em muitas situações, ffi•:J.S 
não podem del-i v ar da pr·e.~mi ssa de qw:~ 11 0 ga"S",to PlÍb 1 íco Ó sempn:.~ 
improdut i vo 11 , porque é f.alS·3. Podemos 
conc:lusõ~s constatando que os recursos or-iundos de empréstimos 
for.am alocados na construção de" esctllas e de estradas, n-'l 




produção de aço ou na preparação de cérebros 
desenvolvimento da ciência e d~ tecnologia. Exemplificando: 
os gastos do Estado quando aloc<=tdos mesmo em setores produtiv 0 ,3 
não apre;-,entarem retornos compatíveis com p cüsto dE~ produç.~o, 
é óbvio que haverá um~J. necessidade por recursos suplementarc!S 
que irão pressionar ou o sistem.:1 tri.butário ou o mercado de 
crédito. Caso a alternativa escolhid~ seja o mercado ct 8 
crédito'· certamente que poderá haver. <mas não neces5ar iamente) 
uma elevação da taxa ·de juros, incrt?ment.ando; portanto, _os 
custos de produc;:!\o não só das empresas privadas, mas também dos 
empreendimentos do próprio Estado. 
F'or outro lado, se -se adffiite a hipótese de que as atividnd<:}S 
estaLais geram um excedente, mas a governo é induzido 
ímplemt~ntar ao mesmo tempo uma soma muito al tq dr;- rpc:ursos c:Uf' 
não pode or-iginar-se só do sistema tribut.á:río, os resultado-:."';, 
.ainda os mesmos, pais .::t vi a al. tf.H·nat i v a rest,"õ~nte: 
para o financiamento é o merc.J.do de crédito. 
D(asfaz-se, então, a ligação que Say quer fazer entre 
desdobramentos negativos do endividamento do Estado e a 
natureza de seus gastos: sempre impl-odutivos. 
Por fim, quero retomar os dois pontos relevantes na teori·-:1 d,:;,S 
finanças Pllblicéls de Say que foram !<,ublinh.ê:tdos acima, ma~; niío 
desenvolvidos., O primeiro d"c~les reporta-se à c:onsidcra.r;ão qw2 
Say faz a n2speito dos critérios gue o Estado deve adotar ni:t 
alac.ar;::ío de recursos públicos. Nctda teria de mais nisso n:~r) 
fos;sr! o que es-.te B.rgumentO pasr:;ou a. repres<:mtar no contextCJ dn 
.. 
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teoria das finan~as públicas (no período pÓs-Keynos), dando 
margem, inclusive, para o surgimento de uma das alas mais 
conservadoras, senão a mais conserv,:tdora do pensamento 
econômico conteporâneo. T.r.ata-se ~ portantp, da alocação dP 
recursos por parte do Estado com b.:ase no princÍpio de custo 8 
bf!'meficio: ou seja, só é conveniente a alocação de recUl-sos por 
parte do Estado· caso o_ retorno apresente uma rentabilidade 
inual ou superior .àquela Verif-icada no setm~ privado~t:!~H. Cofno 
as motivações de investir e produzir _do Estado nem sempre sâo 
af:, mesmas que orientam o investimE!"nta e a px-odução privados 1 
certamente que a adoção desse crib:~rio é uma forma .disfan;ada 
de excluir qualquer particl.par;ão estat~l n.a procluç:ão social. 
Esta, sem dúvida; Q .. -3. versão elaht:~rada daqui lo que SQ encontr-<-1 
Mesmo .<3.ssim, -3. preocupação da obra de Sa,y qu-.1nto .a esta questão 
é mais no sent-ido de apresentar um· método qLte seja capaz de 
avaliar o verdadeiro custo da produção pública, pois, na sua 
os benefícios escapam a qualqÚer aval i ação ma i~. 
prUdente. Daí avaliqr que a despesa anual de qualquer espécfo 
de _produção pública compÕe-se de: a) "da perda, por parte do 
pÚblico, do aluguel do terreno onde se as;senta a construção·"; 
b) 11 dqs jui-o~; do capital que serve para construi-lan; cl ~dos 
(23} Deve-se ter em ~te que·a instabilidade i~ginada é decorrente do retorno financeiro. Esta eKigência 
pode ser considerada cuito rigorosa, oo resmo í~~Precisa, caso seja levado ea COÓsideração o conceito de 
eKicrnal.idade, ooito aais presente nos investimentos públicos do que nos. investimentos privados. 
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custos anuais de manutenç:ãoi1 ot~4) 
Com a detentlinaç:::z\a de métodoS par~ aval ia;r os custos de 
prodi..Jç:ão pública., Say deseja de·fendor o suposto de que os 
princip·ios que regem a economi.::t privada t€\mbém devem ser os 
mesmos que regem ~:1 economia pÚblic.3, "O r.::~,, se as despes~-'l,s 
públicas afetam a· soma das; riquezas ex.atamt~nte do mesmo modo 
como as despesas privadas, são os mesmos princípios de econoioia 
que deverão determinar umas e outras. Não há duas espécies de 
assim como tampouco exiStem 
propriedade ou duas j?spécies de moral. Se um govel-na ou um 
indivíduo fazem consumo dos quais dover.i resu.J.tar üma produç:Jio 
de valor supe:~riol- ao valm- consÚmidcJ~ um e outro eE".tão 
exeic:endo uma .ativid-:01de produtiva" 0~•:u. Ne~"se sentido, 
qual 
servem para a administrar.:ão dt~ uma fortuna privada e as que 
devam orientar a administração dos récursos PlÍ.blícos não apen.,qs 
diferem entre si~ mas se encontram muitas VP.Zes em oposiçâo 
di. reta. 
Não resta dúvida de que a argumentação de Say sobre esta 
questão merece alguns reparos, porém deixarei. para fazê-los 
mais adümte <veja nota 24). No entanto, realçá-la como um 
f24) Considero que a ala conservadora da teoria das finan,as públicas contemporânea apresenta duas vertentes; 
uma· que, ~Jito embora rejeite a participação do Estado na economia, ad~ite algumas iroperfei,ões da economia 
de cercado e por isso advoga uma certa participação do Estado para corrrígi-las; a outra não admite as 
imperfeições do mercado e a participa~ão do Estado fica subofdinada aos critérios de rentabilidade 
financeira. Dado que esta discussão será o ponto central do capítulo li, aqui só interessa registrar o 
pensamento de Sar acerca dos critérios que dev~ orientar a alocação de recursos por parte do Estado. 
(251 SAY, Jean Baptiste. Op, Cit: p, 412. 
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ponto importante da construção teórica de S.ay deve-se .ao fato 
do "status" que a mqsma g~nha no contexto da teoria das 
finanças públicas contemporânea. 
O segundo ponto importante a considerar n-a consb-ução teórica 
de Say é a. apl"icação que ele faz d8 sua. lei dos m2~c.ados às 
finanças pÚblicas. Sendo os gastos públicos ·cansidel-ados 
improdutivos, não exerceriam qualquer efeito positiva sobre o 
sistema econômico, pois não passariam de mel-as transferências 
do setor Privado para o Estado. Ao contrário disso, caso-fJs 
fundns transfer·idos dt~corressem da tributar;ão sobre _o lucra ou 
sobre o estaque de capit~l, os gastos do Estada tenderiam a 
produ7.ír obstáculos b e>(P&nsão do crescimento econômico. Df.>~>SP 
modo, para que o gasto ~ na o i.nf luenc i.as-o:>n-
negativ.ameni,:_e a economi..;;, s-.eria nf.!C::es;sário que a tributação nZa 
recaísse sobre o estoque de capital já existente= ou então srJbr"-~ 
B. par·te da renda destinada à acumulação, ou, o que st:~rict o 
mesmo, a tributação deveria recair sobre a parte da renda 
privetda destinada ao consumo improdutivo. 
Segundo a lei dos mercados de Say, para uma determin·::tdo':l 
pr·adução E~xiste sempre uma demanda de igual valor, Com base nos 
supostos de que o gasto é improdutivo e que o fundo transfe-rido 
para o Estado é decm-rente de parte da renda pl-ivada destin,:;d<Õ\ 
ao consumo improdutivo, logo "ao se efetu-::tr a produç:~o c r i.3-;;;e 
ao mesmo tempo um determinado volume de poder de compr-a, um,"! 
pQrte do qual é transferida dos indivíduos para. o Est.'ido 
através dos tributos- e/ou empréstimos ·pÚblico!:·;, e é com E!~s.<0:1 
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Parte da poder de compra que o 90\('erno efetua sua deSpesa. 
Assim, o poder de compra total ou demanda efetiva total - não 
se altera, havendo ap8nas uma trarlsferência desse poder pAra as 
Com base nesses.-; supostos Sa.y, ent1-e.~ OLitros econc>mistas 
clássicos, é capaz de construir um arc.abauc;:o teôrico das 
financ:as pÚblicas de maneira te1l que·a sua lei dos mercados 
fique preservada. PorémJ isso só poda ser possível se se 
acredita na fi\lsídade do al-gumento d~ que os gnstos estatai~::; 
11ã0 têm impacto spbre o sistema econômico, visto sen=::>m 
improdutivos. Negar istc> é um grande passo p_an.'l invalidar boa 
parte dos postulados da teoria _das. ~inanç:a~t pÚblicas el:_'1borada 
·pela economia política clássica. 
Apes,:tr da contr ibuir;âo posterior de Mi 11, a Primeira das 
-vertente~, da teoria d~s finanças públ ic.:ts clássicas:~ se completa 
com a análise de David Ricardo sobre a Tributação, Isto não 
quer dizer que os demais autm-es aqui analisados nBo tenhc-1m 
tratado da questão, mas apenas explicitar que a análise de 
Ricardo é bem mais elaborada, assim como Smith foi, entre eles, 
o que melhor elaborou a questão da ~ntervenç:ão do Estado e seu~; 
efeitos sobre o sistema econômico e 1 de igu.;\l modo, St~.y qu<~ndo 
tratou. do consumo e gast,o da governo. Dessa m~J.neira, concluímo'::> 
Ricardo, através de ~;eus estudos sobre a tributaç:ão 
completa m<emplarmente os fundamentos .de Smith, sobre .:.:1 ni!o 
(2b) HIGLII1.1 1 Jorge. Acwnulação·de Capital e Dmnanda Efetiva. [jt. Cit. ~· 42, 
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interv~nção do Estado, e t>3.mbém de Sav~· sobre a. reduc;ãa dC> 
consumo i_mprodut i Vo governamental . 
Para defender a tese de que os impostos constituem um obst-3.cu1o 
ao processo acumulativo, Ricardo parte da noç:ão de que os 
impostos são a parte do produto da terra e trabalho colocatia à 
di =;pos i çiío do governo, porém advertindo que os refei'idos 
impostos são pagos, em última instânci<.l, pelo c.;apital ou pelo 
rendimento do país. B.:.1seado nisso e aceitando integralmente~ cts 
concepçÕes errônea.s de Say e de Smith de que os gastos rlo 
governa são. semp1-e impl-odutivos, Ricardo afirma que "não h6 
j.mposto que não tenda a ieduzi"r- ó ímpeto da acumular,::ão. Todos-, 
os impostos incidem sobre o capital, eles 
proporcionalmente a· fundo, cujo volumr:~ regula a crescimento d--'-1~5-
at l. v idades produtivas de um pai_ s. Se incidirem no rendimí:-mtCl, 
eles reduzirão a acumulação ou . forçarão os contribuintes --a 
. 
poupar o montc"l.nte do imposto~ realizando uma reduç:1'io 
correspondente no seu anterior consumo improdutivo de bens de 
primeira necessidade e de luxo(I:'!T) 
Desse modo 1 qualquer aumento de imposto que não for acompanhado 
de um aumento correspondt:mte d.a prodw;~o ou diml.nuiç0o do 
cem sumo improdutivo o resultado é' a reduç:i\o dos fundos 
destín.:ldos ao consumo produtivo, Este tipo de argumento dt? 
Ricardo poderia indicar a admíss2\o da hípÓtc>se do "vazamento" 
do poder de compra cri-ada pela produção,· portan-to uma negaç:::1a 
U?ll RICARD!l, David. Princípios de Econoalia· Política e Tributação. rtlril Cultural (série os Economistas), São 
Paulo, 1982; p, 114. 
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da lei dos mercados de Say. Porém, em nota de rod.apé, na p.3,gin.o1 
113, Ric:<"rdo esclarec~: · _11 Deve ficar claro que toda pl-odução de 
um p-aÍs é consumida. Mas, há uma <.--!norma diferença se o consumo 
é realizado por_ aqueles que reproduzem 1 ou por aqueles que n~o 
reproduzem or.ttrcs valores. Quando dizemos que. o ren.dimento é 
poupii~do e acrescentado .,'1.o capit<.:1l, 
do rendimento que vai aumentar o capital é consumida por 
trCõ~b,;J.lhadores produtivos e -na o por trabalhadon:os 
improdu.tívos"<e~P. 
O segundo ponto importante da análise feita por Ricardo diz 
respeito à tributação do~ salários e às repercusões sobre os 
níveis de pJ-eç:os. Ricardo· não consic.lf!ra que ·a trit1ut:ar,:ão sc.1bn::> 
os salários recai sobre a renda do. tr.::~:balhador, mas sim sobre> o 
lucro do capitalista d<:tdo que o pn::!ÇO da fnn;:a de tr<:tbalho s;::' 
eleva em função da tributaç-Zi:o, "pois, C•3.SO contrário, não seria 
. Possível mantel- a população desejada"<~.,.) . Desse modo, 
conclusão de Ricardo é que qualquer mercador ia sofre um-3. 
elevação de preç:o quando sobre ela há incidência de imPostos. 
NeSse caso, a redw;âo d.a demand-a seria iminente na mesma 
pr·opon;ão. Ponf~m. no caso dos salários isto não ocorre em razií:o 
de: a) a mercadoria tributada n:ão aumentará de preço na m~sm .. a 
p!-opon;ão quando, mesmo havendo redução na demanda, a suA' 
quantid.adl.? ofortada permanE~cer a mesma; e5te é o caso típica d.1. 
forç:;1 de trabalho; 
(28) RICARDO, David. Op. Cit. p. 158. 
(291 IB!ll!JI, Up. Cit. p. 159. 
• 
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e mais importante na argumentação de Ricardo, existe o fato dG 
que mesmo que os capital ista_s reduzam a sua demanda pnr 
trabalho em funr;:ão do aumento do salário ·decorrente d~ 
tributa~;:ão, ainda assim o_aumento da arrecad'aç:ão do imposto 
sobre o sa'l.ário l.•é empregado pelo governo para mant~r 
embora improdutivos, mas que, de qualquer forma, 
são trab.alhadorE::s"<tetr:::oJ. Então, conclui Rícar:do, ''o Governo e o~. 
particulares se tornariam éoncorrentes, e a consequência de tal 
concorrÊ:ncia seria uma elevat;ão do Píf#ÇO do b-abalho. Apenas-, o 
mesmo número de trabaJhadores continuaria sendo empreg.:l.do, m.a.s 
receb(mdo salários maiol·es(~.t.,. 
Sem embarso, argumento de. Ricar·do é extremamente 
problemático, principlamente na defnsa de que o ímposta sobre~ 
os ':ialários eleva o preç:a da força de b-abi'llha. A"r.  .>sim, 
bastante pertinente a critica que Miglioli lhe faz quando diz 
que "Embora essa linha de . ' . reClOC10lO e sua conclusão sejam 
falsas, é impressionante a coerência de Ricardo: convencido da 
verd~de da Lei de Sey 1 Ricardo se mantém coere:mte com ela em 
toda sua obr-a, e diversas vezes chega a recriminar o próprio 
Say por infringi-la, como acontece til.mbém aqui, quando este 
escreve, referindo-se à tributação. 'Qu-::mdo levadti muito long·c~, 
ela pr:odu:z.· este lamentável efeito: despoja o cont.l-ibuinte de 
uma parte de suas riquezas sem enriquecer o Estado •. Ou sej•,t, 
S\0.'\Y já havia esguecido o principio formulado par ele mesmo, 
(301 IBIIIEII, [Jp. Cit. p. 15B. 
(31) IBIDEH1 idee, p. 159. 
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segundo o qual não pode haver um v_az-:-tmehto no poder de compr<1 
(e, portanto, não pode ha·ver ao mesmo 
tempo um elllpobrecímento tanto dos contribuintes como do Est.:\do, 
visto os recw-sos dos prim(.dros-. serem tr .. :mSfm-idos para o 
segundo i. Ricardo, porém permanece fiel ao principio, e ~ rnr 
procurar aplicá-lo consistentemente que ele chega à conclu<::;dtl 
de que os impostos sobre os salários sâo na verdade impost.o~.:; 
sobre os luci-os" t. ::::Jl:!t 
Em verdade, o esfon;o de Ricardo em sustEmtar e presel~va.r· a 
"Lei de Say" não está apenas n.a tent.ativa de mostrar que a 
tributação sobre os salários na verdade recai, em últimfl 
análise, sobre·os lucros. Veja-sn, por-exemplo, que no conte:<i:o 
centrais defendidas por· Smith e por S.:1y 1 prínc.:ip·a.lmentr:? crJm 
relação a não int~l-venção do Estado. Assume os> gf!s,tos do Est-2\do 
como sendo improdutivos e, principalmente, do impacto n.cg-::1t.ivo 
do consumo e do gasto pLÍ.blico sobre o sistema econômico. A 
nosso juizo, Ricardo quando discute a quest:;.:io da trib,.Jta~;~o <'l1.8 
apenas 
exemplo, 
aprofunda e c:omplementa os seus Predessores; por 
os pontos de vista defendidos por Say tomando por basG 
as, variáveis consumo e gasto'::> este>.ta.i=,, ·Ricardo os refon;:a 
argumentando pelo lado tributaç5:o. A 
contestatória de Ricar·do vai se dar em relaç2ío a Malthus, 
porque contrapÕe à "Lei dos f"lercadosu de Say, 
notadamente cJuando as;sumida integralmente po\- Ricar-do. 
(32) HIGLIOLI, Jorge. Op. Cit. p. 46. 
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John Stuar Mill foi um dos Últimos_ construtores da Ecanomi.:;\ 
F'ol ítica Clássica e t~mb"ém do pensamento liberal do século X I X j 
dedicou o quinto e último 1 i VfÇ) dos sous "Princípios ck'! 
Economi-a Política., ao estudo daqui lo que foi convencíonaclo 
chrtmar aqui de Teoria Clássica das Finanças Públicas. Apesar 
desse esfon;o~ pouco é acrescentndo à base arw.litica construídii". 
antes por Smith, Say e Ricardo, principalmente no que se refere 
à questão das gastos do Estado e do _sistema tributário. Talvr~z 
neste aspecto, a obr~ de Mil! tenhà uma contribuição teóric~ 
mr;mor em razãCJ da influência que sofreu dos seus prÓprios 
escritas anteriores, cujo eixo central de discussão esta.v-~ 
relacionado com a "liberdade individual". Sg>gue a isso que, 
a mob i 1 id,::i.de dos agentes " . econom1cos a potenc i,al id.ade 
acumulação do capital, a. questão d-cts finanç:as pltblicas e/ou 
intervencionismo do Estado, no sentido mais ger,:il, passaram ,'.i 
t>er analisados mais à luz de aspectos jt:n-idico-filo!õió.fico do 
que mesmo das.leis econômicas. 
Dessa fol-ma, com relação ao intervencionismo cfo Estado, a sUC\. 
preocupação não poderia ser outra senâ'o estabelecer regrd.s 
normativas de atuação adE:!quada ao seu momento históricc.1, do que 
mesmo o entendimento de porque o Estado age de uma forma ou dQ 
OLttra. Coerente com isso, concluir-se-ia qt.l~ o avanço 
significativo quE! Mill dá em relar;S:o .aos seus prodcr::essorE'S 2 
quando, no c~pitulo XI, do livro quinto "Os Fundamentos e c1s 
Limites do PrincÍpio do 'L,:!isser-Fah·e' ou da N~o-Intervenç::lo" 
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estabelec0 os quatro princípios de ordem geral para a não 
intervenç:ão do Estado~ a Sê\ber: i) a, libel-dade leva o governo ~ 
ultr.ap.ass.ar certos limites da liberdade individual; 2) 
ampl i~çâo d~s .funçÕes do ·governo equivale- .::~.' um aumento de 
poder, tanto na forma de autoridade, como na forma indin:!ta de 
influência; 3) ·uma função adicional do governo não ' 
€' 
acompanhada do princípio da divisão do trab.-::tlho, o que implic.3 
em demoras que são fatais para a finalidade visada; 4) me.!smo 
que o governo fos;e capaz de· abarcar- em si mesmo toda a 
capacidade intelectual- e toda talento ativo de~ uma nação, ainda 
assim o restante da sociedade, em cada setor, seria -mais cap.:1z 
de realizar determinada tarefa caso. e5ta .fosse confiada ao 
governo. 
Muito embor.o.1 t1'ill tenhi) dE!Ú:mdido e<.;;tes princípio<;;, dando muitz; 
ênfase· aos seus argumentos, :~ransmitia ·3. Sf2nS<::tç::ão de descren~ü, 
mesmo antes de divulgá-los. Isto parece evidente qua.ndo o autor:. 
afirma que "na prática, o governo nem sempn~ tem condiçÕes de 
parar aquém do limite que define os casos intrinsecamente 
adequados para ·3. intervenç:ão dele. Há épocas e lugares em que 
estaleiros, portos, c_anais, obr·c1s de 
irrigaç-ão, hospitais, escolas, colÉgios, tipografias, se o 
governo ni':í'o cria tudo isso ... "(l'!fl:'l). Isto evid€mc:ia que Mill 
ti.nha plena consciência de qun o capitalismo, sustent.:1do apena'5 
no princípio de "Laisse.~z Faire", era incapaz de dar conta de 
todas as questões relacionad.:\\s com a sua própria "' exp<'lns.:õto; no 
(33) Mitl, John Stuart. PrinCÍpios de Economia Política. Nova Cultural {série os ecooomistas), são Paulo, 
1985, p. 42{), vol II. 
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entanto, ressalve-se que Mill imaginava tctl grau de intervcnc:ão 
do Estado apenas nas regiões mais pobre~, não se "imaginando, 
portanto, que este grau de intervem;:ão n5o só ganh-3.ria 
a.mplitude em sua natureza (pois atingiria outroS setores d~"l 
produção social), como também alcam;.a:t-ia nos mesmos mold8 s os 
países das regiÕes mais desenvolvidas. 
i.e -A Demanda Efetiva e o Papel dos Gastàs Públicos em 
Malthus 
Muito ·embm-a Malthus não tenha, tal como o fiWPI-am Smith, Say, 
Ricardo, 
dedicada 
r1i 11, entre. OI..Jt"ros, rescrv.ado um espaço na sw:1 obl--:,t 
à ques-.tãa das finanç~1s públicaS"., ainda c:tssim a 
respeito do capí:tu'lo 'VII, intitulado "As Causas 
Crescimento da R~que~za" SG possa dizer que o mesmo contém 
-argumentos que se· contr.apõem àq'Jelf~s difundidas pelos .:auton:.•!:;; 
anterionnente analisados. 
O ponto de partida de Malthus É a defesa do princÍpio du 
demanda efetiva em c:ontraposiç::io à "j....ei dos mercados de Say". 
Como já. indicado, segundo esta lei toda a produc;5rJ tE'fll 
garantida uma demanda em igual magnitude; desse modo, o 
detenninante exclusivo do crescimento econômico pass.::~. a sar a 
expansão da c:apacid.:lde produtívg. A ÇlPDsír;.ão de t"kllthus era no 
-que 1 além da expansão doo"'l. capacidade 
produtiva, também era importante a demanda e-fetiva. Desse mudo, 
elP- passa ·3. defender que é 11 Uffi erro .mui to grave considf.:?rar como 
ponto pacífico que a",hu"manídade produzirá e consumirá tudo 0 
que pode produzir e cons1..tmir, e que nunca preferirá .:a 
indolênci<:.1 {poupança) ao~. prêmios de operotiidade"U:':f4t 
Não obstante .a correção dos argumentos de M,3.J.thus, Pí~valeceu, 
por muito tempoJ a "Lei de Say" ~ parfir da defesa "integJ-al que 
Ricardo lhe fez. Com isso, _Malthus p.ass.3 a ser considerado um 
economista menor entre os clássicos,· principalmente a partir 
das críticas feitas por M.:.1.rx à sua teoria da populaç::io e à s"tlct 
No entanto, a P-<:'!rtir de Heynes n 
pensament_o desse autor passa a ter destaque. Em defes-a ele 
Mal thtJs, t<eynes diz: "Na economia ricardina, que serve de bc:•~>P 
ao que no'.5 vem sendo ensin.3do hA mais de l..lm ~Éculo, a id-éta dr~ 
que podumos pôr df"~ lado 1 
demanda agregada é fundamental. Malthus, na verdade, 
com veemência à doutrina de Ricardo de que era impossível um~ 
insuficiência da demanda efetiva, Porém P-m vão. Nãn tendo 
conseguido explicar com clareza (a .não ser por fatns da 
obServaç;-:ão prática) como e porque a demanda efetiva poderia s2r 
deficiente ou excessiva, deixnu de fol-necer uma estrutura cap<;tz 
de substituir a tese gue atac.::~;va; assim, Ricardo cor1quistou a 
Inglaterra de maneira tão completa como a Santa Inguisiç:ãd 
(341 tw..n-rus, Tho:aas Robert. Op. Cít. p. 191. 
(35) Sobre a importância da obra de Halthus no contexto da Economia Política Clâssit:a vaja Jorge t1igliole1 
Q>. Cap. IV. 
(3bl HE.YJ-iES, John Maynard. A Teoria Geral do ~rego, do Jura e da Moeda. Nova Cultural (si!rie os 
Econ~istas, ~o Paulo, 1985; p. 34. 
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Apesªr disso, .as formulações de Malthus acerca do princÍpio da 
demanda efetiva em contraposir;ão à "Lei dos Mercados" de Say 
não tiveram importância somente no que respeita à dinâmica 
capitalista vista a partir~ do conte>(to da. economia privada. 
Tamb8m foram incorporadas a c>Gsa dinâmica .as finanças pública.:.;, 
fato ne!Jado por ·autores -que o .precederam e aqui ana 1 i !::>aclcJs . 
Então, o que máis interessa presentemente _é rE?sgatar a i:eori-3 
das ·Finanças públicas em Malthus a partir do· princípio da 
demanda efetiva. 
Desse modo, o que é crucial das implicar;ões do princípio da 
demanda efetiV-3. nas finanças públicas é r:tue . M·3.lt:hus desfaz o 
mito do c:n.ráter pç:•rnicioso da tntervenr;.ão (defendido por 
Smith), do caráter improdutivo dos gastos e da ame«.t;:a ,;-,_o 
process-,o acumu-lativo do dispflndio público 
Say) e a tributa~;ão coma u~ obst.icu.lo à e-Hpansão d-.1s -:ativid-c1dcs 
produtivas (tal como acreditav<'.'! ser assim Ricardq). 
Negando expans~o da c_apacidade produtiva seja o 
det,erminemte exclusivo do crescimento econômico, Malthus passa 
a estud,3.r os elementos importantes na ampliação da demanda 
efetiva~ onde tem lugar de destaque .cJ consumo -das trabalhadores 
improd1...tti vos< ~-r' 
A anotaç:::2\o d~:~ t1althus é a de que "ninguém jamais empregará 
capital em funr;:io apenas da demanda criada. por aqu8les qu:::-! 
um Os outros elementos <;!ponhidos por l'lalthus são: o aumento dos salários; a redivisão da propriedade da 
terra; e a e~tpansão do col:lércío interno e extermo. Para ttmd apreciação crítica dos elementos que amplíam a 
cap-acidade produtiva e a demanda.efetiva em Halthus, ver Jorge Higlioli, .U;I, Cit. p. 5B e segs. 
.. 
50 
trabalham" (pr_odutivamente). NessG sentido, o seu conceito de 
trabalhador improdutivo inclui os prestadores de serviços 
pessoais (como os profission~is liberais), os trabalhac1orc~!::; 
1 i gados às demais atividades nffo diretamente produtivas,. assim 
como os trabalhadores mantidos pelo Estado na execução das 
funções de governo. Mas, na defesa dos elemE!ntos est imuladores 
da demanda efetiva convencido que cst.ava a re5peito da 
importância desse princípio no processo de expansão cDPitalist_,::l 
Malthus PropÕe um papel ainda mais ousada. por parte do 
EstadcJ. Isto implicava na expansão da produção, mediante a 
constru~Jo de obras pÚblicas, como: abertura e manutenção de 
estrada:=., constl-ur;Ões de capais e partos etc. Esta pas-.sagem é 
particularmrmte impc:Jrtante porque Malthus es't;ava con~-iicicnte de~ 
que esta~; nova~; aç:Ões do Estado 
. 
garantir um certo nível de dr~mand;a efetiva, medianb~ a 
susttmtação de trabalhadores imp\-odutivos, ma<:, el-am a ge:ra.ntía 
para a ampliaç~o do emprego e do nível de· renda. · A sua 
argumentação a respeito é a "se alguns dos principais 
-
governos interessados gastam impostos coletados de maneira r:l 
criar uma demanda maior e mais segura de trabalho e 
mercadorias, em particular de trabalho, do que o -fazem os dono,.~ 
dos recurso-:;:,, e se essa diferença de" gastos dura algum tempo, 
nos podemos surpreender com a durar;ão dos e-fei tC~:o; 
dE!cornrmtes d.::1 tr·.:msição da guerra pnra a paz"<~o) 




Com esta no~;ão clara dos efeitos Positivos sobre o sistem.:~ 
econômico produzidos Pelos gast.os gov.ern<-"mentais, era· Óbv 1' 0 ~ C} lhe-
para Malthus a tributac:iio poderia ser utili·zada como um 
instrumento de estímulo à .dinâmica capital.ist:a. Ricardo, preso 
à "Lei de Say 11 , foi incapaz de dar uma resposta adequada às 
formulações ,-evolucionárias de -Malthus 1 por isso a saída mais 
honrosa que encóntrou foi ironizá-lo~ "esse argumento a favor 
da tributação é bem coerente com a opinião do -Sr. Malthus 1 
quanto às vantagens resultantes do cqnsumo improdutivo. O Sr. 
Malthus é um poderoso a_lLado do Ministro da Fa<!enda"'-t1'H 
Uma resposta adequada à. fragilid-J.de do argumento de Ricardo em 
. 
contr·aposdção ao de t-'lalthus é dado pÔr Miglioli: "se o poder de 
compr-a era dado 
tran~Aed:?.-nc ia dt=~ uma pc:n-te deste poder de compra, dos 
indivíduos para o Estado, at.tmentar a produç3o? De fato, a 
simples ·foJ-mu lêú:;ão desta pergunta e r a absUl-da. Aritmeticamente; 
ela correspondia. ao seguinte problema: como -aumentar o valo·; de 
um total pelo ·simplell deslocamento dE! Ullla p<13rcela deste total?. 
Ou seja, a pergynta era •:.~.bsurda porque formulada com base na 
"Lei de Say, segundo a qual o pÓder de compra era fixo, 
determinado pela prodw;:=io"~4t;)t. 
t:m RICARDO, David. Notas aos Princípios de Ecom~ia Política de Malthus. Te~to inserido e11 Thornas Rohert 
Halthus; op. dt. p, 257. Ee verdade estas observações de Ricardo não são correc..-rondentes à citação de 
Plalthus retirada da p. 263, mas da p. 257. Com efeito, cooo thl.lthus dE.'fende a tributação e o tG~r.entário é 
senéríco, a crítica citada de Ricardo continua válida em qualquer circunstância. 
140! MJ!lJil.l, Jorge. {lp. Cit. p: 47. 
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Convicto da importância dos gastos pÚblicos para a dinÃ.mic;.~1 
. 
Malthus avanr-a em seu .!\tanu.-. ; "L•'·'· d~ S•y" - 9 ,... -, = ""' ,..- . ""' • ..-.~ cJrrt 
atingindo mais dirc>tamente Smith e Say, quando passa .::~.n.3.lisar i:\ 
questão da 'divida pública. A concepção aceita sem re5triç-Õe<.::; c( 
respeito da divida dava conta de s~u duplo carátm- n 8 ga.tivc1 .:'lO 
("ao pt-ogt-esso da riqueza"). PrimPiro, 
Porque o governo gastando m-:1is da que a seu -fluxo de receit.c.1s 
correntes o obrigava a recorrer a empréstimos, retir"ando do 
setor privado uma parcela da renda que seria destinada ~.to 
circuito da ac;umu 1 at;:ão. Segundo, porque o resgate futuro da 
dívid-3 contraída implicaria em lam;:amento de uma tributac;:::fo 
adicional, que tendel~i.::t a recair sobre o consumo prmiutivo e/ou 
sobre o estoqué de riqueza existr.'!n.te. Este raciocínio condttz 
contraídos pelos particu"larras e pelos Governos. Diz r1lt::?-~ en-t.:~to: 
"Entre os particulal-es e os Governos que contraem empréstimo:::; 
há esta grande diferença: qu-e os primeiros, na maior.i<:t d~:<s 
vezes, procur.::~.m obtet- fundos com o propósito de fazê-lo=• render 
e de empregá-los de maneira produtiva, ao passo que os· 
segundos, em geral, só fazem empn[~stimos para dissipar 
irremediavelmente os fundos que lhP-s foram concf.<'didos"<"'~·-'·'. 
Diante disso, a recomendaç:do de Smith p.:ara uma boa pol íti.ca 
econômica era <;:;ustentar um orç:amt:nto equi 1 ibrDdO e íE?!:>9i1tar a 
divida o quant.o antes para possibilitar o imp,_th:donamen-to do 
nível do emprego e da prodw;ão. 
(40 Sfl'(, Jean Baptista .. Op. cit. p. 443. 
• 
Entretanto, a Posição de Mul thus é diametr'"llmente opost-:1 _ 
Apesar de reconhecei. que a dívida nacional pode traz:e1-
incômodos e se constituir num instrumento perigoso, a.inda assim 
ele a vê, em geral, como um .importante mecanismo capaz de 
alavancar o cre_scimento econômico e ampliar o bem-est~:lr socí.aJ. 
Por essa raZão Mê\lthus se diz inteiramente convencido de que o 
resgate da dívida, na forma proposta pelos seus oponentes;, 
antes de melhorar o bem-e!:;ltar da spciedad~, a tornaria mais 
pobre. 
Ricardo. 
"Se adotassem a alternativa 
.. ' de poupar empl-estar 
aumentados (pelo resgat8 da dívida), 
sugerida pelo Sr. 
os rendimentos assim 
o oval se agravaria doz 
vezes mais. A nova distribuição do pt-oduto diminuiria a demanda 
das bens resultantes do trab,:alho píodu.tivo; e, se, além dissL"1, 
m-aüj rendimentos fo<.:=.>sem conver·tido-F ..; em capii:.úl, os 
cairi.:3.m a zero,. e um número muito mHior d<:? pGssoas passari,_"l 
fome devido ao dese!mpr.ego, do que antes-. qa extinc;:ão da 
E mais, numa resposta claramente dirigida ~ 
formulaç~o de política econômj.ca ditada ·por Smith, _Mal tllus 
conclui de wna forma bastante clara o seu pehsamento .a respeito 
da divida pÚblica: "Se a distribuiç;;:to é um elemento necess-:ário 
da riqueza, É' apressada afirmin- que a aboli~;Do da dívid<C\ 
nacional com certeza aumentaria a riqueza e emprpgaria 
pc~ssoas-." <: 4 t1' . Vê.-se, portanto, gue Malthus, mui to embora n2o 
re.:;;ervasse um espaça esp8cÍfico para discutir a questâo d;~'5 
finanças, a pal-tir da sua noç;ão clara do principio da dem.undê1 
(42) MALTIUS, Thooas Robert. Op, dt. P- 258. 
t43l Ibidem, op. cit. fi. í?:S'l. 
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ef!lltiva consegue estabelecer um pensamento altern<ltívo e m.3.i~; 
apropriactp cntn·· os clássicos. acerca do impacto do setor 
público dentro da dinâmica c:apittllist.a, cujos pressuposte~s 
estão de pé ainda hoje. , ~stão de pé tanto na construç~o 
teórica, quanto na formul.a~;ão da política econômica, pois .a 
hegemonia continua sendo das se.guidorf!S das id{~ias de Smith, 
Sa.y e Ricardo. 
Isto foi sintetizado de uma -fDl-m.n singular pàr Mi9l ia] i: "É 
in!:ô:gh.v~l a retrógr.ada posiç:âo de Malthus. Mas aqui devemos 
observar C) seguinte: era exatamente a fato de elE"~, 
dessa posição, opor-se ao capitalismo qua o d..eixava livre p.a:ra 
ver algumas das contradiç.:Ões desse,· sistema·, conb-<:.1riamente ao 
qur:.> aconteci.a com os economistas progrE•ssit:.t.as da época, qqe 
por se tnl-nctr ctpologist.õlS do c;::tpitalismo ... " (44> 
Diante. disso foi possivel verificar que o retróg·rado f'lalthtH5 
estava enxergando bem mais longe do qw.:;o o 
Ricardo, segundo Miglioli. 
• pr og ress i st"'' • 
De~se modo, para uma melhor compreensão da pensamrmto clássico 
apresentamos, esquemat ic-:1mente, uma f.:iÍntes8 d.a teor i .a clássica 
das finanças públicas e seus desdobramentos posteriores da 
forma que segue: 
(441 11I6LH.U, Jorge. Op. cit: p. 72. 
WICIADO IHPliCACõtS , 
S.ith I O equilíbrio do sistema eco- I A interven,ão só nas áreas es- I 
I nômico reclama pela não in- l tritan:ente necessárias, único l 










: Com a substituição por parte dos 
: neoclássicos rlo valor-trabalho 
I pela noção de valor-utilidade, 
I ganha destaque o enfoque quanti-
: tativista da racionalidade dos 
t fatores ecooôroicos. Com. isso, 
: passa a haver uma fundar.entar;ão 
I eicroeconômica do plano orça-
, !lar I Ênfase maior"' demoostrar o I A alocà,ão de,; odentar-.e ""tário govern-tal; alguns 
: caráter i!liProdutivo dos gas- I com base na análise de custo e : pontos relevantes no campo das 
I tos do Estado. : bene-ficio, a divida pÚblíca re-: finanç:as públicas elaborados pe-
r trai o potencial de acumulação:: los clássicos são descartados ou 
: : pt!la diminuição dos recursos : ndo evidenciados na discussão, 
I disponíveis no mercado de crê- l dando-se mais ênfase à constru-
I dito e pela elevação das taxas : dío de uma. teoria da produção 
t de juros. l pública, com base na utilidade 
I t t 11arginal. 
Ricardo l A partir da naturez(3. ir,produ-l· A tributação deve recair sobre : 
I tíva dos gastos pÚblít::os,ten-1 o coosu!!IO improdutivo, pois só/ 
I ta demonstrar que a tributa- l dessa 1ru1eir.a o impacto negati-l 
I ção, em últi!lla instância,re- l vo decorrente da. tributação po-l 
1 cai sobre a renda e/ou sobre : de ser anulado mediante igual : 
I o estoque de capital; coo l c:onswoo Ütprodutivo do governo.: 
t isso reduz-se o Ífl!leto da a- : Preserva-se, dessa forma, o l 
I cumulação. I poder rle CO!fll'Ta. 
Halthus l Com base no principio da De- : A ~ivída pÚblica, aléa de ser : As idéias Malthusianas vão 
I 001da Efetiva defende tese l it;flortante no contexto da dis- l constituir o terrena fértil Para 
1 contrária àqm~la defendida : tribuição de renda, passa a l as foroolações "Kernesianas" no 
: por Smith, Say e Ricardo. l ser um importante m~anism6 na : campo das linanças, per~itindo a 
l Os gastos do Estado, de modo l sustentação da rleiDanda efetiva.: reestruturação do princípío da 
t geral, e os ímprodutívos, em : Coo isso, fica implícita a no- : demanda efetiva a partir das fun-
1 particular, são necessários: ção do caráter autônomo dos I çües de oferta e demanda agrega-
: para garantir a de111anda efe- : gastos e01 relação à renda. l das. 
I Uva e o processo de ar.:ufl\Ula-: I 
I ção de riqueza. Os impostos : I· 
I são vistos como aspectos po- : I 
1 sitívos para a distribuição l l-




CAPÍTULO I I 
OS DESDOBRAMENTOS POSTERIORES DA TEORIA DAS FINANÇAS PÚBLICAS 
Embora os princípios· b-::isicos foss('~m preservados, c~inda assü1 a 
constl-ução teórica da tem-ia das finan.ças públicas,· a. partir do 
últimO quartel do século XIX, abandona a trad h::ãa clássica e 
ti-e~gJe a postura teórica dada pela Escolu Neoclássica. A partil-
de eni:ão, a teoria das finanças públicas p;::~.ssou a st:;>r 
construída com base no cálculo econômico ,-acionai e na economia 
de bem-e.star, sendo que os t?studos de ambos est;:io intimament.e 
r~!lacionados em busca de formulBç:Ões que poss:i.bilitem o 
Não obstante isso, 
formular uma te01-ia intE.rgrada das finanças pÚbl ic:a-s, pois todo 
o esfon;:o teórico dos economistas estava voltado para as 
questões 1-elacionadas com a tributação<A-e-t. 
{45}. A abordagem do bem-estar passa a ter destaque com o aparecimento da obra de A. C. Pigou; •Economics of 
Welfare• 1 1920. Na coocepção de Pigou, no estudo da economia do beG-i!'Star, três premissas são importantes. 
Priwüra, que nessa linha de abordagem a economia deve ser considerada cooo •uma ciência positiva do que é e 
tende a ser, não uma ciêncía nonativa, do que deve ser•. Segunda, que o bem-estar ecooÓI!!ico ê apenas lli'la 
fração do betreStar total -e como este não é facilmente quantificável -, assim o que Ín?orta é saber de •que 
for~a esta eagnitude estará afetada por causas que os governantes e os indivíduos privados pode0 
criar•.Terceira, considerando que o dinheiro é o único instrumento aproveitável na vida social, o alcance da 
análise deve--se restringir •àquela parte do b~tar social que pode por-se e!'l relação, díreta ou 
indiretamente, com o padrão ronetário de m!<.lída• -que é denoo:inado de be!H!Star ecmÕillíCO. A. C. Pigou, La 
Et:MOlllia del Binestar. li. Aguilar, Kadrid, 194b. C.W. l; pp. 5 e segs. (trad~ão PrÓpriaL 
(%) A e~Cceção fica por coota dos trabalhos de l".nut Wícksell •A llaw Princ!v!P of Jut:t fil~tüm~ ê ~rik 
lindahl• Cootroversial GIJestions in the Teorr of Taxatioo•, a~t.bos ee Richard A. l'lusgrava and Alan T. Peacod 
"Classics in the Theorr of Public Finance". St 11artin's Press, fi~ York, 1%7. Ver ainda a respeito desse 
ponto os trabalhos de Willia~». J. Baumol "Welfare Econooics and the Theory of the State•. S. Bell and Sons 
tm, loodon, s30. e Paul A. Sa~t~ielsoo "Aspects of Publíc Ellpenditure Theorie•. In Review of EconO!!Iics and 
Statistics•. flov. 1958. pp. 332-38. 
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teve uma rai!ão de ser. Verificou-se nas págin,'ls precedentes gun 
Ricardo foi, entre os clássicos, o autor que deu maior ênfase 
ao estudo da tributação, mostrando, sobretudo, .n 
política tributiu-ía sobre os níveis de renda,_ do eropreao e dos; 
preços. 
clássicos de:Neria mesmo· seguir .a tradíç:tio r icardíana, Pois, 
segundo Xeynes, -a "Sua teoria n:.:lo só foi aceita pelos meios 
influentes de Londre"S;, pelos e~stadíst<.1~. e pelo muf'ldo ac..ndêmico, 
com também cessou toda controvérsfa, e o ponto de vista 
contr-ário desapareceu Por completo 
" 
deixou de ser 
díscutido"t_,...,.,. 
o um autor neocl,issíco ·consagJ-ado, quando 
escreve o seu tratado sob·re as finanças ptÍbJ. ic.3-s ·- "A Study in 
Publ i c Fínance."- ~.egur,~ os pa~.sos dp Ricardo, dEmdo mui to mais; 
atenção aos probleflh.1S da tributação; isso lhe valeu um 
comentário irônico por partt":! de Samuelson: "Eu não tenho o· 
desejo de ass-assinar o Professor Pigau. Nem de criticá-lo. Mas 
a imm-talidade -tem o seu preço ... De um livro de mais 285 
pág"inas, Pigou devota m-:1ís aten~;ão aos impostos, Pelo menos 200 
p~ftgínas aos impostos; o resto preocupa-secam a política fiscal 
e seu impacto sobre o cíclo dos negócios. O que acerca d~J. 
teoria dos gastos pÚblicos? Eu posso 
simplesmente meia dúzia ·de páginas devotadas ao a~.:>sunto crmtJ~al 
(47} l<únes, 1\l. cít. p. 34. 
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- especi.::tlmente, pâgin-~-ts 30-34 11 ("'-n' 
Com efelto, acredita-se que o fato de a teoria neoclássica du:; 
finanças públicas apresentar inicialmente uma preocupdçâo 
em redação aos aspecto~.; da tributação ~ não 
desenvolvendo, portanto, um corpo teórico que integrasse a um 
' so tempo os seus Principais elementos: de um lado 1 a origeffi dos 
recursos públicos (a tributaç::io) e, de outro, 
recursos ( a alocação) é de pouca relevância, pois o problema 
está no método que é o mesmo, quer se aborde a problem,.~tic.3. 
pelo ângulo. da tributação ou do gasto. Dessa fonna, a no'ô;So 
ver, a crítica da al,3. "alacaciOnísta" aos "tributacionis·ta-·:;" 
peca pelo mesrno vício: primeiro, P-Drt€! dt"~ uma noção de bem-
estar que der i v a da análise normativa de. acordo com -:J.s 
o Estado, é tomadb em sua d.i.me:ns3.Q .... m.i.nJro::1.. cuja aloca(;:ão supÕe~--
se alcançar apenas as funções de justiça e segur-ança n.:~.cion<Jl, 
configurando--·se uma abordagem nitidamente estática(""·"~', 
Al~m disso, foi de valiosa utilidade analítica na abordagnm 
neoclássica da teoria das finanças públicas o desenvolvimento 
(48) SA11JELSON, Paul A. "l'ispects of Public Expediture Theories". Op. cit. p. 332. (traducão própria). A 
crítica de Sa~elson tem procedência em termos da quantidade de páginas, mas não em relação à qualidade e ao 
conteúdo de Pisou Cotíl referência aos gastos públicos. Apesar de ser o principal construtor da teoria do bem-
estar, 11as O!?m por isso Pigou pode ser classificado entre os autores c:Hs-sicos que trataram a questão da 
finanças dentro dos rigores analíticos do Ótj[O econfimito. Isto é o que se pode depreender de sua principal 
obra neste campo: ~lic finaru:e; aqui Pigou se aprmdma mais de Smith, Say e Ricardo do que 
prwriamente do Pigou de Emnooics of ll.alf.arf:. muito Mlora esta obra tenha sido publicada oito anos antes. 
{49) f!df'ltlais, a critica interna a uma ala do pensamento nro:lássico é improcedente, pois o segll1el1to que aqui 
denoaina-se de •tributacíonista• quando discute a questã~ da tributa~ão ~pre toma por base os princípios da 
•ci!f'ac:idade de pagamento~ e dos •benefícios recebidos•. Para se adotar um prim:Ípío ou outro tea--se como 
supasto o alcance dos recursos alocados pelO Estado. tksse sentido a crítica é sais de forma do que de método 
oo conteúdo. Por isso, a nossa juizo, torna--se ir,procedente. 
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da an.:Hise da utilidade marginal, a partir do último quartel do 
século passado, que ':tr·ouxe", segundo Musgrave e. Peacock, "um 
refin.:amento considerável à doutrina do igual sacrificio''. Em 
~ma formulaç:~o mais ge1-a1, a flnálise da utilidade margin~'11 
parte do suposto da que a utilidade m.:.:.trgin{:ll da renda 8 
decl :inante com id&ntica utilidadR para todos. 
abordagem não se restringiu somente em estabelecer um plano 
da renda, 
também incorporando o lado dos gastos do orçamento pÚblico nc' 
sentido de ajustar o menor sac:ri.fício tot.::1l ao máximo bem-ost<:tr 
total. Então, a satisfação máxima seria alcanr,;::ada áo instante 
em que a· sacrifício marginal do esforço trib~t2n-io se i9Ltalas<;=:,e 
ao benefício marginal decorrente do gasto públic:o~~t.o. 
A parti r deSS•3.S consider.:o1t;:Õ~-'!S preliminares, pode-se compreenc~n.,-
A nosso juízo, a partir do final do sáoJlo passado a.-1::8 o 
presente, quatro momentos S",ãa bastantes c.::1ractt.•r ist i co<.: •. o 
primeiro de.les refere-se à análise da~ -finanç:as pelo ângulo da 
tr· ibutaç:ão, êom destaque para as abo\-dagens que defendiam um 
sistema tributário baseado no p'rincÍpio do benefício ou ent.OYo 
na C:ilpacidade de pagamento. 
O segundo momento evídencii:l-se com a preocup.,':\ç:i:\o de se estudilr 
mais aprofundada-mente a natureza e caracter i st it::.:as dd despc:·'";.:i 
pÚblica: seja qL!etndo se é\nal isa a oportunidade~ de alocação dC' 
(50) Para ue estudo 11aís detalhado do processo de incorp!:lf<lção da análise da utilidade m.argianl na definição 
da política orçamentária ver Musgrave e Peacock {op. cit.), especionalmente a introdução. 
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recursos púb 1 i c os em .at i vídar.lcs que Produzem external idader:; 
imposE".Íveis d(? serem apr·npriadas pelO capital privado$ mesmo ~m 
situação de monopólio; seja qu-3-ndo se passa a desvend.::tr a 
nature.:~2a do bem pÚblico n,o sentido de se de.finir esqLtem~1s de 
oferta compatíveis com .as prefer2ncias individuais "ou coletiva,,-:; 
determinadas pelç; mercado e com o sistema tributin-io milis 
apropriado. 
O terceiro momento do desenvofvimento da teoria das finanças 
pública? ortodoxa surge com a· abordagém de custo e benefício<:.;. 
Aparentemente, esta lihha de pensamento rompe com toda tradiç:ão 
anterior, pois tanto a extensão da intervem;:<3o quantd o tipo de 
b(.::.>m que d<õ~ve ser produzido pE~lo E~.tado, 
recursos 1 
possível 
tornam--se discussões de menor 
romp i.mento €: apenas aparente:~, 
a"lÉ·'m da origem dn~.;. 
impdrt-3nc:i.a. Mas t=SSE~ 
pois para que tais 
questões percam relevância torna-se necessário quE:.> ·3S finant;::i1S 
pÜbl i c as - mais prec i =;amente a noç.ii\o de pl-odução pÚb 1 i c: a 
sejam avaliadas de acordo com a taxa de retorno máximd 
verificada na .ec:onomia 1 portanto uma abordagem basE~ada no 
cálculo econômico racional e nos fundamentos d..-J. economia a~~ 
bem-eE>tar. 
O quarto momento tem uma natureza qualitatfva distinta dos tl-ês 
anteriotcs, visto tratar--se da aplicação prática da teoria.: cJU 
a passagem do teól-ico-puro para o teórico-·apl icc1d0, Dai 
decorrem du-:as der i v ações de poli. ti c a .econôm i c .a. !Jm.a 1 der i v .:a da 
do enfogue "tribut.acionist<a", 
não-intervenç::fio pela impossibi 1 id.:::J.de · do Estado avançar gasto~::; 
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em razão dos _limites impostos à tributaç;ão (poder-se-ia chamar 
a ist.o de política de ajuste natural}. Um outro segment.o, de 
posse da teoria quantitativa da moeda, passa a defender uma 
Política de ajuste com base na redução dos .gastos 
governamentais que possibilite a eliminá.c;ão do foco 
inflacion~rio, no caso o d~ficit p~blico<~~,. 
2.1 - A Desintegra~ão da Plano Orçamentário: A Abordagem da 
Tributação 
Conform.e esclarecido" na seçZo z..nter im-, a ma i OI- ênfase d,;:.o.da pcw 
um grand12 número óe autorf.!-s à problf2mática d.a tributação n~·-;o 
significa EHn absoluto um dE~:o>caso em rE~laç:ão aos gastos, 
Principalmente ~uando· se trata da tribut,3.r;:ão segundo o 
beneficio recebido. O pJ-oblema reside na hipóteSe implíc'ita que 
-esta linha de P.ensamento trabalha. Imagina-~se um 11 Estado 
mín_imo" 1 atuando apenas nas áreas de segurança En<terna e 
interna e no cumprimento das leis, ·supondo-se com isso que o 
nível de ga-sta seja dadO "a priori"('-"1:"!'. Portantc), o p\-oblemD. 
passa a ser em como distribuir o es=-Fon;:o tribut.3:rio entre os 
t51l Este último ponto não será desenvolvido neste capítulo. !Mdo que o espaço do terceiro capitulo foi 
reservado para analisar a política econômica derivada da teoria das finantas públicas c~,servadora, achamos 
ser conveniente discuti-lo lã e não aquí. 
(52) Ninguém nelhor do que Musgrave para corroborar esta conclusão ao afirmar que nem a tributação de acordo 
COM os beneficios recebidos e r.~ a de acordo com a capacid~de de pagar apresentou "pontos de vista 
consistentemente diferente a respeito da extensão adequ~da do setor pÚblica ou da distribuição correta dos 





indivíduos par-a cobrir um d.ado nív-el de gastos. Esta é ..:t 
quE"~stão a sel- rcsol vida e cujo esforço a na 1 i ti co de um n 1ímPro 
interminávf~l de autores converge para o aparecimento de dtkJ.s 
..,,las de pensamento dentro da · abm-dagpm _da · b-ibutar;Bo: uma 
defendendo o e.sforç:a de contribuir;.ão tributâri·3. segundo o 
bE"meficio rf~ce:~bido; enquanto uma outl-.ê\ de-fendia c~mo Princípio 
d.a tribut.;tçdo a C-3f."3.Cid-:3.dt? de pagamento de cada. cidadÃo. 
Inicialmente a ala considerada "trib~.:;ttacionista" que defemdia o 
princíplo do benefício recebido partia do suposto que ns 
relações do setor pÚblico ~ sao como as de o que 
equivale a dizer que os ·preços dos bens e serviços ptÍblicos 
dPvem ser· definidos pelas· leis de mercado. Um outro f:;uposto, 
aliado à idéia de ju5tiçd. na tribut,;u;:ão, c:ont.·dstia T1<1 
pns~:;ibi 1 id2tdE.' de vinculEw dn 
indivíduo, met!i.ante a combinaç.;:o, a ·um só tempo, dos dois lados 
.do processo on:;c\mentário (receita e despesa). Para aqueles que 
buscam const.ruir uma teoria norm-3.tiv.a, estas formulaç_Ões s:"io 
~ssenciais n:ão só na determinação orç:amentária, num contexto 
democrárico, m.as para construir qualquer teoria adequada dE! 
Finanças Públ icas<~:!l,. 
Esta. fundamentac;io microecon8mica da teoria das finanç2s 
pÚblicas .aprt'!sent.a alguns problemr:lS insolúveis; na tentativa clG 
reso 1 vê-los, parte-se de hipóteses absurdas e/ou inadequadas 
com o modE."l o proposto. Por eKemp lo, como r e-sol ver .:;;,s q'J.cstÚc:!~> 
rolnc:ion<1das com q distribuiçiío e de e~-;ti:~bíliz-<-~ç:i.\o? Com- relDçi'lo 
(53) Vide Husgrave, ~- cit. p. 91. 
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existe um deter·minado estado de distribu{ç:ão que deve ser 
aceito cama apropriado. Isto 1 em Verdade, nada mais signific,3 va-
do que um anteparo ao Crescimento da despesa pÚblica, pois nâo 
> • • 
sendo neces:.,;ário fazer-se política econômica e soci.:ll atrav~~.:; 
dos instrumPntos. fiscaiS era uma garantia de que os níveis de 
arrecadação não ultrapassarin os limites necess.:irios 
Associada a esta idéia está .a preten:;ão de algumas abordagens 
em vincular o princípio do benefício a um pFêmio de seguro da 
tributaç;:Xo. Também ·"com essa interprcta~ão a teoria do 
beneficia propendeLt a tornar-Se uma da 
> 
tendenciosid-3df:~ .. contra .as despesas públic-.::ts"ct"lo<J). AdE.~mais, 
permanece um ot...l'tro obstáculo ao princípio da tributar,:2io s~:2gundu 
o be.nefício parc'1 aceitá-lo como consü·,tente. Sendo o princípio 
do ber1efíc:io defendido como ·norm-3 de ígu.ald-3-dc, como determinar 
exatamente os benefícios qu.;,ndo se trata de ·bens pÜblicos, 
invariavelmente indivisíveis? Embora Mt.Jsgrave seja considerado 
o mais notável escultor da tem-ia normativa das finanças 
pUblicas pois seu principal mérito está em construir um corpo 
teórico por inteiro a pa\-tir do legado deixa~o pol- um número 
interminável de autores, Porém buscando el i"mi na r as incorreçõc~::;-; 
mais absurdas neles e>dstemtes, ainda assim a sua re·sposta a 
es-ta questão é igualmente notáv2l: "Se pens-:armos no principin 
do beneficio à m<aneira implantada • por um mecqni~-.mo dn 
mercado ... teremos. de adotar a suposição irrc>·:llistica dn que CJ 
(54) tlusgrave, Ricard. A. Op_ cít. p. 97. 
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principio da exclusão e, portanto, o da. troca voluntáriu sdo 
aplícáaveis à satisfação pÚblica. Além disso, tal solução omite 
a dificiJldade de determinar a produção ótim.:::~. no caso d.c1s 
necessidi'ides sociais, mesmo que sejam reveladas as verdadei 1-;'1=,: 
preferências"~ o~,. 
Depois de um breve interregno acerca do Pl~incípio da beneficio, 
a discuss:ão 8 reiniciadq, a partir de novos .argumcnt:qs, poré:m 
mantendo CJS fundamentos básicos. O esfm-ço maior e:~ra "integrar 
a determinat;::ão de tributas com a alocação de recursos no 
merc:ado"<~o.' 1 m.::meira pela qual se podm-l.a explicar o processo 
de receita e despesa Como fenômenos de valor e preços 
- e!conômicos. Não obstante isso~ a diferença fund.?lmnntal em 
relação à abord-3gom· tradicional residia, segundo f1t.tsgrave, no 
s:E~guinte: "enquanto oS"í, autor e<;;; clóssit.:ç.ls po-s-.tulavaiT! 
tributa!;:i'ío de acordo com o benefíc:to como padrão de justiça, <'!. 
nova escola intel-pn::t<:tVa a n:.•gra do benefício como uma condição 
de equilíbrio". Nesse sentido, acrescenta que "A tributação ck~ 
acordo com os beneficio=• recebidos deveria ser formuladêl. 
através da determinação das participaçÕes tributáriat·5, 
consoantE-:~ a avall.aç:ão Sl;lbJetiva dos servir;.os públic:os 11 <t-., 7 ,. 
Desse modo, definitivamente os impostos p.aSS<"3.riam a ser 
(55) 11usgrave, RicardA. Op. dt. p. 91. O autor, na segunda parte de sua critica. apenas condena a ooissão na 
determinação da proUução ótina, ~s ele aceita a hipótese de determinação da produção ótima a partir das 
preferências individuais reveladas no 0ercarlo, alêta de admitir comparaçÕes. de utilidade interpessoal, 
hipÓtese rejeitada até mesmo pela visão &ais atual da ecooooia de be«~-estar. 
(56) Vide l'ltJSGRAVE, RicardA. C%l. cit. pp. 98199. 
{57) ~grave, ~- cit. p. 98. 
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considerados como preç:os dos serviço-s pÚblicoG, t:aract~:?riz.anda, 
• 
Portanto,. um fator de alocaç:ão eficiente. 
Ma'ltendo O "eterno" pr"sc\J -to d d - • • d "" ,., po~ e que •3. ren a ndo so e ·=td·=:~, 
como também, que "existe um detenninado E•stado de distribuiç:€\0 
que deve ser aceitá como apropriado", a noção de impnsto cu1110 
Preç::os pagos pelo consumo de bens púbÚcos - e tambi·m isso como 
um ciitério eficiente de alocação de recursos 
- passou a. sor 
uma condição fundamental de equi líbcio do sistema e.•conômico, 
determinada tanto pelo processo político quanto pelo de 
mercado. Com isso resolvia-se todos os problemas decarrente~s d-:i 
tr ibutar;.ãa. Como os distúrbios -na o seri..am 
qualquer análise a respeito df"1 política de 
est..abilizaç~!o cxb:rna ao merc~'J.do. Com isso, f'\usgr,::lVE' exulta.ntr_? 
sentenc i. ava: "A constr-w;:ão de um modelô no•·mat i v o dE:.• econond ,~l 
pública em tel-mos de troca voJ.unt..firíA. estabeleceu a primeira 
-teoria operacional das Finan~;as Públicas"t~t-t). 
Entretanto, o questionamento i divisibilidade do b8m póblico 
per.manec:e e isto é fatal para o triunfalismo do pressuposto que 
toma como verdadeiro ·3. hipÓtese de que o impo$to é o preço pago 
pelo serviço pJblico. A tentativa de Saída desse "imbroglio" 
forffiação dos pret;:os dos bens e serviços públicos deve s:-o•r 
diferente da dos bens privados. Para t.;mto 1-ecorreu à análise 
(58! Musgrave, Op, dt. P. '18. 
(59) t\Alln..A, llgo. Jhe...Er.n:JI.atioo of th~.c....fulo:d.s; in ~íchard flusgrave e Alan Peacock, op, r.:it 
""· 37r:lil. 
• da utilidade marginal 1 admitindo a possibilidade de cada 
consumidor pagar um· ·preç:o (uma fraçio do tributo total 
arrecadado pelo governo) igual à utilida,de marginal que 
individuulmente desfl-uta dos bens e serviços. produzidos pelo 
Estado. Ainda assim, permanece a aceitação das hipótasc:s 
implícita~> de que os bens pÚblicos podem· ser divididm·_; em 
unidades de venda e que de •..tt i 1 idade 
inter pessoal são admissíveis.· A menos que se tome a solução 
encontrada, Por De Viti de Marco~ 6t''·dc=~ qu(;:o todos os indivíduos 
da sociedade são consumidores de bens e serviços PlÍbl icas e que 
a renda do consumidor seja considerada como índice ·de demr: .. nd.;;.~ 
da produç-ão Ptiblic.a - o que, sem dúvida., constitui um absurdo. 
A análise da ca.pac ídad€'! de pagar, ao 1 a do da do bt'mef :í c i o, 
completa a ,=tbard,:agem da tributaç~io, qu~, na esqu2md analitir:o 
aqui adotado,. Constitui o primeiro grande movim("mto da tem-ia 
das Finanças PúblicaS, no período pós-clássico. 
indisc:utivelou::mte mais justa do ponto Ó('~ vista social~ ela 
apresenta menos problemas com as formt:-~l·:lt;:Ões teóricas e· na sua 
~\P licabi 1 idaaêle PJ-ática, a menos que se adote incorretamente 
metodologí.as de cobranç,:as do imposto. 
Ao contrário do pl-incipio do benefício, o da capacidade de 
pagar conduz ou pode servir de elemento redistributivo de 
F'OI- essa razão, a justa contribuir;:ão aos bens e serviç:os 
públicos coloc,"itdos à disposição da comunidadE~ é vist:.a como um 
(b(l) De Mr!RCO, t\'ltonio De Viti. te Caradtere TaotiJ:o...Dell'ecooomia fioanziaria, Rooa, 1968, citado por 
ltlsgrave E'fl Teoria das finanças Públkas, op. cit. p. 10ê, 
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problema independente. Desse modoJ "Os tr:ibutos são 
considerados comCl pagamentos compulsórios e 0 d processo _ t' 
receita e despesa é consider-ada como problema dr~ planejament:o 
não s1.dei to à solw;ão através do funcionamento autom.fttico do 
No entanto, esta posiç:5o da capacidade de p.agi.'!r 
irá se modificar, inclusive integrando a receita e despesa num 
mesmo processo analítico. Inicialmente, abordagem da 
. 
capacid-ade de paga.mento preocupa-se fundamentalmente com a 
dístribuiç:~o do esforço tributário entre indivÍdLto-;-3, 
pressupondo-se os níveis de despesa como algo dado ou 
determinado previamente. Em segundo, mui to embora continuF..! a 
relegar a análise integrada do processo de receita e despesa, a 
e.bordagem da capacidade de pagar abandona a an.;U i se da 
a disb··ibuiç::Yto dos tributos uma ques;tão da economia de bG~m--
Finalmente,. o círculo se fE~cha quando ·3. idéia de bem-
estar é mantida como definição do sacrifício tl-·ibutár·io·~ aDora 
refon;ada mais ainda dado que o argumento pass,:l a alcançar o 
lado. da despesa. Segundo Musgrave, o orçamento passa a ser 
considerado como um plana mais ou menos geral de m-aximizaç:ão do 
bem-estar ( 0~, . 
Por fim,· vale acre~.ccntar que a pa[;sc1gem da tributação baseélda 
na justic;a para a consideração de uma tr ibub1.ção como tun-oi 
fbD Musgrave, op. cit. p. 90. 
(62) t'RJS!)rave, Q:l. dt. PP. 123/124. Esta forwlação integrativa do plana orçaa:entário na abordagem da 
capacidade de pagamento foi elaborada por Pigou AJitu.d.t...iiLFJ.Üili.c...Einanc.e, e5t'lecialmente parte II e por Hugh 
Daltoo Princípios de Fioancas Nbtius, FuntlaçJo Getúlio VArgas, Ria de Janeiro, 1960, especiall!E'flte Capítulo 
IX, p, 75, 
6& 
• questão de economia de bem-est.ar parece decorrer da ffil.idança do 
8-nfase de umr.t tl-ibutac;ão de alcance maior na propriedade para a 
renda. Nesse sentido, parte-se do suposto qw? a uti 1 idade 
da renda • 
" 
decrescentej com isso#. imagina-se uma 
distribuir;:::io do esforço tributário er.:p.Jânime obtido_ quando a 
sacrifício fosse igual para todos os cont"ribuintes. ·A pa1-tir 
disso alguns problemas começaram a surgir. Primeiro, em que 
contE•><to e em qu..=tis condições a utilidade mArginal. da renda é: 
decrescentl~? Segundo, a expressão "igual sacrifício'' comporta 
diferentes conceitos, tais como igual sacrificio absoluto, 
proporcional e margin-al - que, conforme o caso, pode ·apresent-~\r 
resul t,:~.dos diametralmente apastos< 6 :!!,. Além disso, como 
estabelecer um siste.m·õl tributô.rio ge-rül fundado na c.apacidA.c!e 
seur:..; Prí'2Ç.Os "det.errnin.,.ldos pelo mercado"? 
S~j a como for, ambas as vertemtr:>s ·da abordagem da tl-ibutar;::~o 
apresentam sérios problemas de naturez,::.t teórica e prática, 
muito embo,-a se considere o princÍpio <:fa "capacidade tributária 
individual" como o mais praticável, até porque é m.ais factível 
para a implementação de uma política de redistribuição de 
renda, portanto com um maior conteúdo de jüstiç:tl social. 
Adem.õ1is, fica problemática, no capitali!?'.mo de hoje, a defe~.a 
com exclusividade de um desses princÍpios; dai. que os teóricos 
nc:~oclás<.::;icos abandonam pare: ia lmE:•nte a di scus~~ão acerca da 
(b3) Para uoa avaliação aprofundada dos desdobramentos ~icroeconômicos da tributação baseada na noção de 
•igual sacrifício• ver Hugh Dalton, Oíl. di., especialmente o apêndice ao Cap. IXi t\usgrave, op. cit. p. 129 
e segs; e Fernando Rezende. Einan~>as-PúQHcas; são Paulo, Atlas, 197B, cap. 8. 
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tributoção e pass·::lm a conê:cmtra.r maior esforço de anáU.s;e em 
relação ao processo d8 alocação de recursos pilhlicos, 
2.2 - A Tentativa d~ Reintegração do Plano Orçamentário: A 
Abordagem dos Gastos 
Embora com muitos pl-oblemas em sua formulação t.E!Óric.a, ainda 
assim a maior fort;a do argumento na. deff-"S~1. .do principio da 
intensid..:-1de da 
discussão acerca da tributação, até porque a realidade do 
c.npitalismo mostrou que seria iffiposSível se pl-atic<-11- um si~tem.C~. 
tribut~rio com base no principio do ''beneficio recebido'', mes1no 
naquelc1:~ sociedades em que o pel".fil du distribuiç::iiío pt~s;soal da 
renda fosse menos injusto. D que parece restar de toda es;~,a 
discu:>s.ão são questões menores de refinamento -técnico pa\-i\ a 
aplicabilid;;;.de prática. Isto fez com que o eixo da diSClJSs3:o se 
deslocasse para o lado da despesa, com a preCJCLipaç::ão primordial 
em se estabelecer um modelo de alocaç::::io ótima de rect.trsos 
públicos. 
Com efeito, o redirec:icmamento das análise-:. para o lado d-a 
despesa pública decorri-à da preocupar;ão em relaç::do à velocidade:' 
de crF~scimenta das dispêndios governamentais. Assim, con-str·uir 
uma teoria normativa dos di.spêndios era a forma mais eficiente 
se supunha de 
intarvr~nc i oni sta do Estado. Isto ocorria· notuvelmento entre cH:;; 
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autores ingleses/ pois a preocupaç:âo em_ construir uma teori<i 
das f.inanç:as pt.Íbl icas, a partir da dufinação dE.~ um sistl::'ma 
ótimo de tributação, se base-:ava na hipótese absurda de que o 
nível de despesa era dado1 ou melhor, baseava-se na noção de um 
"Estado MíniuíO". A observaçi1o de Adams - cit~-adá por DaltOn - é 
bastante esc larecedor·a: "os ztutores i ng 1 eses mais antigos não 
necessitav.3.m de uma teoria de despesa, já que a teoria de 
governo que adotavam implicava um limite fixo para aS funç::Ões 
governamentais 11 <o.4). 
Mas alguns Ç~utores da era pÓs-clás,;sica viam n·a despesa pÚbl i c. a 
fator impulsionador de conseguênt:ias positivas sobr_e a· prodw;:~o 
·e~ distrlbuic;ão. interpes~;oal de r·endai por exemplo 1 Dalton dizia 
que "o m~:?J.hor sistema de despBS·3 pÚblic,1. ser.3· o que tiv8r m;'l:iS 
fortt? tendência para .reduzi c a desigu.õ:~lclude d~•~~ rendt:~s-.". 
Adem-ais, criticava-se aqueles compreendiam 
possibilidade da· despesa gov.ernamen.tal aumentar a prodw;ão; r'h'l 
sua concepção as· recursos aplicados pelo governo podem provoc;;\r 
gl-andes modificações, tanto na natureza, quanto no volume tota.l 
da produção, principalmente se se tratar daqueles recursos que 
estejam estagnados, isto é, sem aplicação. A SLI<:"\ defesa em 
relação aos aspectos favoráveis da despesa chega ao ponta de 
r·econhecel- qLie o financiamento via tributaç:âo nâo tem impacto 
sobre os níveis de renda dado quo signifíc:d apena.s a 
.do poder em razão dis~.o "o 
financiamento através de empréstimos poder-á uument<'1r o poder 




aquisitivoJ mercê da expans~o do crédito. 
aumento St"~rá convenien-te püra fomentql- a prodw;::Ê\o e afastar a 
depressão" c .... ~, 
Assim como Dalton, Pisou não acreditav<=< no ''vazamento" do poder 
de compra decorrente· da tributaç.?ío. Além disso, ele .:;,creditava 
no caráter produtivo das despesas govei-nament.ais pr-incipalmente 
se os recursos se encontrassem fora de uso. Assim - diz 0 ·::t1.1to·r 
' 
11 quando sucede uma e»:pansão na wso dos l-ec:ursos produtivos 
nos serviços govern~mentais não implica 
contração p.;u-a o u~o dos serviços priv~tdos. Prima Facie, 
quando a. renda é arrecadada através de impostQs diretos e 
alac.nda pelas autm-idades governamentais em quaisqut=:~r ga~;to':..; 
diretos ou transferidos, a nmda monet/~ria 
como se os dc1is 
pÚblicas não tl.vesst?m mudado"~oo, 
Esta abm-da.gem de ambos quanto ac)s r~su.ltados da política de 
gastos pÚb 1 i c os se apro-xima mui to dos preSsupostos de Ma.l·thus; 
entr·e eles>, uma preocup.;:,çz:\o 
com a avaliação macroeconôm:i.ca da política or~amentária, tql 
cnmo nos cl.ássicos de um modo geral. t1as .ps semelha.nJ;a!õ, 
terminam a L pois os critérios qudnto à aval iaç.ão dos 
rP.súltados do processo aloc:atório de recursos pÚblicos ~;2lo 
(65) llinh Dalton, op. cit. p. 201. A fle5jM opinião é coropartílhada por Pi:gou ao afirmar que a prodw;:ão ea~ 
algumas ocasiões •se financiada por e~réstimos, mas não financiada por i~ostos, pode constituir-se num 
valioso meio de combate ao desemprego•. Op. dt. p. 39 (tradução própria.! Pigou não chega a dizer em Guais 
condições o financiamneto da prcdw;ão pUblica é mais conveníente através de empréstimos, ms se supÕe que a 
hipétese seja a ~ de Dalton, qual seja, nos oomentos de estagna,ão. 
f6ó! A. C. Pigou, op, c.it. p. 21. ltradu,ão própria). 
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di;.!metralmento opostos. A àvalia~ão dos resultados deixa de 
considerada de.~ acordo com o mérito" da desPesa e Passa a ser 
feita com base no cálculo econômico racion-:J-1, a partir da 
análise da utilidade margin,al< .. _.7', 
A partir desses critE:?I-ios alguns limites -sao impostos ao volunm 
de alocação. Com -0 desenvolvimento da análise da utilidade 
marginal, Dalton parQCE? retomar o ponto ab'andon.ado por Say ao 
dizer que "a despes.a ptÍblica ·dever.á ir apenas até 0 ponto em 
que os benefícios sociais, em todcis direções, igualem e 
contrabalancem as desvantagens marginais de todos os métodos de 
levantamento de maior receitE~ pLÍ.blica; isto .constit'ui cálculo 
difícil. mas os estadistas devem t;hfrentá-·lo da melhor form<"l 
ApE'!sar dos autores inglesüs serem acus.::tdos pe 1 as r ar.. õo~:; 
expost.às acima - de não elaborai-em uma te!oria das finanças 
públicas incorporando a análise da despesa, vale res:c:>altar gue 
Pigou e Dalton - ambos ingleses - São os primeirrJs e~ elabm-ar 
uma análise! integrada do plano on;amentár i o (receita e 
despesa). Esta abordagem se dá com base no 11 má:x imo bem-·estar", 
que é assim resumida por Musgrave I:? Peacock: "~ trr.msiç:ão par-3. 
o lado o!-ç:am<:mtário dos gastos foi estab.elecido pülo menor 
sacrifi'cio em termos do máximo bem-estar total. O princ:Í.pio de 
distY-ibuição dos impostos com igual sacrifício marginal foi 
(ó7) A nosso jui2o, Say foi entre os clássicos aquele que Mais se agroximou de tal abordagem; porém, e~ razão 
das dificuldades em se nedir todos os benefícios decorrentes da despesa a análise é abandooada, ficando 
apenas a indicação de que esse procedimento SEria mais rec~dâvel. 
(bB~ Hugh, Dalton, op. dt. p. 180. 
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completado Pela alocação de recursos com beneficio 
marginal; e a fórmula completada pela determin.,lção do nível 
tot.al de receita - gastos com igu.J.l sacrifício e beneficio 
marginais. Esta formulação, estabelecida nas Últinmos tr?balhns 
de Pigou e Dalton, foi prefigurada imediatamehtt~ na lSi d(';? 
Schaffle da satisfação p\-oporcional das necessidades pÚblicas ,e 
priv.ad·::>.s"( 6 ""'. 
Com efeito, se Pigou e Dalton têm o márito de integrar o plano 
orçamentário num só plano analítico, não menos verdadeira é a 
afirmativa de que com eles e a partir deles a teoria da~~ 
financ;as públicas- principalmente"a análise da despe.sa - paso:>a 
a rpceber um tratamento nit.idamente micl-oPconf3mic:o, visando 
. 
determinar os níveis 6timos de produç~o de br~ns; pÚbJ. iC0'3 
específicos. 
Dro0sse modo, a P!-imeira preocupação foi em identificar a 
natureza dos bens df: um mod·a geral, dividindo-os ~m ·bens de 
consumo pÚb 1 i co e bens d~:.~ consumo priva do. Esta c lassi f i car;.:ão 
inicial não tem, por enquanto, mui to á ver com a n.1.tureza da 
instituic;.:Ê'io ofertante: se o Estado ou a empresa privada. Até 
porque a situação concreta é que tanto a empresa privada quan+:.o 
as entidades govet-namentai "'• produzem, ambast 
indiscriminadamente bens de consumo pÚblico e bens de consumo 
privado. 
(69) Richard A. 11usgrave e Alan T. Peacock. "Classics ·in the Theorr of Public Finance•. Op. dL p. XI. 
ttradu~ão pnirríal. Os Últimos trabalhos aos quais os autores se referelll são às obras aqui citadas que foram 
Publícadas ainda na década de 20: 1922 (Daltonl e 1928 {Pigou), sucessivamente reedítadas. 
Nesse sentido, configurando-se que os bens de consumo PtÍblJ.co 
são indiyisíveis e P\od"uzem economias/deseconomias externas, 0 
esforço analítico dos teôricos neocl.3ssicos era dirigido no 
scmtido de se determinar o níyel ótimo de produção de um dado 
bem de consumo pÚblico que fosse compatível com os cri térias df.? 
bl"..m-est.ar i.ndividual e coletivo. 
Sem embargo, é certo que as externa.lida.des decorrentes da 
produção de um dado bem não são pr'opriedades exclLt=.iva dos 
chamados bens de consumo püblico; porém elas são excedentes 
quando se trata de bens dessa natureza. Com i<:::",so, o pl-essuposto 
é de que uma modificação da produção e/ou consumo do bem 
público ttmde a afFJtar as funç::Õe<::; de utilid.a.Cie e/ou produção de 
outros bens, C·:lSO se tr.ate de um bem privada. O problema que 
decorre dessa evidência é que a "apropl-iabilidude" de todos os"> 
benefícios nZí.o pode se d~r mediante a fixac;:ão ordinária de 
preços Sem dúvida, estc-!'s efeitos criam 
contradições entre custas e benefícios priv~'ldos e soci.ais, 
impedindo que se cumpra o .6..tim.o .... .t?...a.r::.e.t.j .. 0.Dn - que se define como 
a · situação em que os ganhos decorrent.ss de .a ti vi dadc~s 
indenizar os perdedores e deixar os que as deSenvolvern.m em 
situações melhor do que ante~,. 
Este argumento 8 .a porta aberta para se .o:"lcei ta r .alguma 
p .. :~rticipaç:ão do Estado no desenvolvimento de atividades que 
(70) Para uma anãlise da discussâo acerca das funções de produção e consumo de bens pÚblicos, veja J. S. 






del•3.S derivam grandes externalidadr_~?- A justificativa- que só 
tem sentido analítico porqu_e atrelada ao Princípio da 
contribuição segundo o benefício- é que quando-as empresas ou 
indivíduos se apropriam d~ ativid<otdes desenvolvidas por outrem 
não são motiv.ados a pagar voluntariamente por elas; neste caso, 
a expansi:.lo de tais atividades vê-se prejudicada. De igual moclc) 
sucede com os é:ustos sociais decorrentes de certas ·3ti.vidade~:;, 
di fiei lmente cObeJ-tos mediànte o mecanismo de p.ret;os. Nestes 
casost justifica--se, ent~o, a- intervel')çâo do setor pltb 1 i co, 
pois o mercadc1 não co_nsegue assegurar a produção e o consumo 
ótimo dos bens em questão. 
. 
F'orém, ef:",ta n5o é uma questão pacffica entrE<.~ os neoclássico<?., 
pois há quem defenda argttrl1ento diamotr<'.llmente oposto, mostrande.} 
que "apesew· da dE.momi naç::€\o dE! bens ptÍb 1 i c os, a falh~"' do 
mecan i"?mo de pr 2-ç:os para satisfazer as cond iç:Ões necessárias d-a 
o.t..:i.ro.üç;:.:l.r.l.ª.d.~ paretiana não constitui um motivo ~prima facie' em 
favor da propriedade pública, ou inclusive da regulaç~··.to 
pública, dos· serviços relevantes de produç:ão 
Samuelson, por exemplo (um dos p1a is notáve_i s construtores 
neoclássicos da teoria dos g-:1stos pÚbl tcOs) l não concord-a ccHn 
esta postulação por acl)ar que cobrar dos indivíduos um prec.:o 
igual ao custo margin~3l de produzir uma unidade de determin-ado 
bem (mesmo qLte se utilize o custo marginal médio pm- individuo) 
(7!) OTTO A. Davis. 5obm.la...lli5ticioo____entr.e...llifn.e'i...f1llilkos_xJ1:.1Yild.os. Revista Espan~la de EcooOlllia. ne 1, 
enero-abril, 1972 e J.R. Hics. The Rmm1nti~~. Th~ Economic Journal, de2. de 1939. 
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não é E' f Í C Í ent_e 1 do ponto de vista do ó.timo de P<::~reta, quando 
se trata de bens públicos. A saída svgerida. é a adoção de 
preços múltiplos, mas ainda assim a ador,.:?io de um sistenva 
descentralizado de preços torna-se também problemático ""'' 
determina~;ão dos níveis ótimos de consumo colet'i v o; até porquéj, 
n.:i concE!FH;:ão moclerna da teor ia de bt!m-estar ~ as comparar;:õe.s 
interpessoais são inctdimissíveis< 7~'. 
Com S.amuelson, define-se, evidentemente, os contornos de Ulfla 
teoria nonnat i Vi:\ dos gastos. com base na anál is8. micl-oecon8mica 
para .a determinação dos nfveis ótimos· de produt;:~o de bens 
ptíblicoi'>, tendo como ponto de par:-tida a sua canceitL!aç:ão de 
bens pÚb 1 i c os . Parece, no entanto, 
posteriores conformE~ vpr·-se-á a segui r - deê:on-em do fato clF' 
o modelo s-otmuelsoniano est.ar aberto a .algun1,'3s pc~~Hmissividad'_:,'s 
n~:lo .0ceitas por certos ideólogos do neoclassicismo econômico. 
Embora tendo semPre presente_ .a no.r;·:ão errônea de um "Estado 
(7Zl Paul A. Samuelsoo. D.i.asr.aDmatit Exoosjtioo of a Iheoru~.ill.hl ic Esoenditucr:. The Review of Econooics 
and St.atistics; i9SS, p_ 350. -Se:. dúvida, Samuelson pouco escreveu sobre a teoria dos gastos pÚblicos- alé-m 
do artigo citado, escreve ainda lhe Pure Thenn of Publi~ {1954} e AsP~º-fruii.l:ilre 
Ih.e!lrles U95Sl, todos publicados na mesrea Revista - , uma obra que no seu conjunto não passa de 16 págínas. 
Ho entanto, desde então, tudo o mais que se escreveu a respeito do assunto praticare>?nte te~~ c0C10 re-ferência 
as fornulações íniciais do autor. Samuelson não foi, entre os auotres neoclássicos, o único a tentar 
desenvolver uma teoria dos gastos públicOs - conforme ele m~~ reconhece -, r.as foi ele quem, através do 
conceito de bem pÚblico, melhor ordenou os funda~tos da teoria nor~ativa dos gastos públicos. A expressão 
tatemática do seu conceito é: •Explícitam~ite ~ assumo duas categorias de bens: 'hens de consumo privado' 
(K._, ... x.,) que podem s-er Parcelados entre diferentes indivíduos, de acordo COill as relações XJ = Et X,/; e 
'bílrli de comwro.o collztlvo' (xl\+-'•···• x..-), os quais são des-frutados por todos em comum, no sentido de que o 
conS!llll;l) de cada indivíduo não subtrai o consuoo rle qualquer outro indivíduo do referido be~, assim que w+j = 
ll:tntj, simultaneamente para cada e todos i 'h indivíduo e para cada e todos os bens de consumo coletivo• (The 
Pure ... Op_ cit. p. 3S7. Tradw;:ão prÓpria}. A partir dessa -formulação inicial Samuelson introduz a distussâ"o 
acerca da produção -dos bens pÚblícos no contexto de uma anàlise- do equilibrío geraL Aos propósitos dt>sta 
tese não é conveniente a exposição do ladeio teórico dos gastos públicos de Sarnuelson. Aos interessados, alé~ 
da leitura das originais do prÓprio autor, r-ecomendamos as análises critico-interpretativas de J.G. Head, 
•Bienes Publicas ... •, op. cit.; Richard A. Husgrave, .. Teoria ... •, cp_ cit.; e Fernanda .Rezende, 
•finanças ... •, op. cít. 
• 
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mínimo", a verdade é que, ao se admitir a impossibilidade- de so. 
determinar os preços dos bens públ.icos 'o que não significa 
nece5sariamente bens produzidos' pelo Estado 
mecanismo d~:o! mercado, abre-se a oportunidade (ou melhor, 
.advoga-se a necessidade) para que a oferta se dê .... 'ltr.:lvés do 
Estado com o prpç:o sendq pago mediante a tributação. A um sô 
tempo du.as coisas indesejáveis: maior particiP.:lt;.âío do Estado na 
produção social e na renda nacional, via tribut:êtç:ãp. 
Desse ~odo, a alternativa teórica "sá.lvadora" é buscada n;a 
anál Í$'.e de custo-benefíc ia. Como isso ocorre no contexto das 
finanças públicas é o que será visto na seção .:a seguir . 
• 
2.3 - A Sínte_se Neaclássica: O Estado ótimo de Produção em 
Lugar do Comportamento das Finan~as Públicas 
Mesmo que seja impossível excluir· totalment-e a participação do 
Estado no processo de aloc.a~ão de recursos sociais, ainda as<:Sim 
o pens.::tmento neoclássico tenta estabelecer critérios para os 
dispªndios ptÍblicos de modo a redÚzir aqueLa ·particip.aç:ão :1.0 
"mini-mum minimorum", Ainda que estes critérios pouco tenh~:om 
servido de guiB na defihir;:ão dos limites d-3. partíc.ipaç:~o do 
Estado nas economia~; capitalistas 1 • ao menos têm sel-vido h 
7Ef 
Sem embargo, dt-~pois que Samuelson construiu a sua. "Teoria Pur,:l 
dos Gastos Públicos",·. ci qLte se segue é uma tentativa de se 
avaliar o processo •3.lacatório de recursos à luz da análise de 
custo-b~:mef leia. A nosso ju.izo, praticamente todos os 
estudiosos das finanr;:as pÚblicas aq1..ti citados semprn buscar,--1m 
no ''Dem-E<.:.tar Econômico" a referência teó.rica mais abrangente 
para definir os critérios da tributação e dos gastos públicos. 
A tentativa de se empregar a análise de custo-beneficio sempre 
foi uma preocupar;:ão permanente - a· começar desde os clássicos 
com Say, confDJ-me referência no capítulo I. Entretanto, a nos<.:.o 
juízo, William Baumol foi quem melhor fez 
par-:tir ct·a tentativa de definir taxas de desconto apropriadas na 
.avaliação de projetos públic:os 0 "::J). 
aplicada em qualquer refloxão econômic-:1; com isso ela serve de 
bom guia pal-a a alocação de rec:ur-::;os do setor pÚblico e para o 
uso apropriado dos mesmas. Imagina que a razão para se buscar 
estabelecer uma teoria dos gastos decorre da fato de que a 
oferta e demB:ndB: de alguns bens e serviç:os produzr~m 
e>,ternal idades . Estn é fundamen't.almente o enfoque que permeia 
. todas as análises anteriores a rnspcdto do gaSto público. No 
(73} ·Vale alertar que o pensa!:lellto de &umol, da forma que aqui é interpretado, não está estruturado num 
Unira texto; no entanto, não é difícil identificar que o esboço inicial da teoria da alocar;:ão de recursos 
pUblicas encontra-se na sua tese de doutorado (defendida em 1949) e públicada em lívro, em 1952, com o título 
~Welfare Ecooomics and The Thoory of the State~; ea 1965 sai uota segunda edição com uma nova introc'ução 
"Walfare and the State Revisited• (que serve de sub-titulo à pri~ira edidíol, onde aproveita para fazer a 
aplicação da teoriaa do henr-estar e da análise de custo-benefício no CalllPO das finan,as públicas. Poré-!!1,· a 
sua teoria se completa com a publicação, em 1967, do texto •Taxas de Desconto ~~ropriadas para a Avalia;ão de 
Projetos PUblicos", inserido em "Orçamento-Programa e Análise de Custo-Benefífio~. Harley H. Hinrit::hs e 
Grae«e H. T.lylor (Qrgs.), FUildaç:ão Sebilio Vargas, Rio de Janeiro, 1974. 
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entanto, 8aumol, para eliminar o inconvenier1t- d• 1"nt- f - · 
= = -=r erBnCl·~ 
governamental, procura substitui r a. necessidade da .in:t.e.r: .. Y.Ji;':aG:.~.o 
(alocação e produção do bens e serviços), pela 
inLe.c.v.eo.r;..~.a ......... ind.ix:.~~t.Q, med i.e:;_nte a organização· dos individuas 
para melhor ofe:rta de certos tipos de bens. Decorre disso que ·'il 
"provisão de bens públ i em:; pelo governo é requerid~ 
precisamente porque os indivíduos são deso_rg.anizados em raúío 
do auto-inten?sse, o que pode levar a uma frustração na 
provisão de bens"(7~>. 
Com isso, imagina-se então, resolver o problema de oferta corn a 
intervenção governamental apenas em relaG:ão àqueles bens de 
cons1..tmo general isado, como no caso. d<:t se9uranr;.a nacional. Do 
contrário seria conveniente a n::io participat,::.:âo do Est·3.do, 
quando se trata, por exemplo, 
limitado de consumidores. É o que Baumol diz e><Plicitamentc: 
"quando tais bens servem somentE.~ a um nlÍmero pequeno dé 
pessoas, cada uma reconhece que o mOntante de sua contribuic;:Õr.~s 
afeta diretamente as contribuições dE? outros grupos, assim as 
co,;tribuições voluntárias .3,s suus demand·J.S podem algumas vezes 
s~Jr possível sem a intel-venção goVernamental,; este seria um 
procedimento preferível( 7~>. 
tanto a quE!stão de exte1-nal idadt.? quanto as formas dE! 
or9anizaç~o da produç~o de bens pÚblicos parecem ser 
(7~) Willían Baumol. •Welfare and ... •; op, cit. p. 21 !tradução prõprial. 
(75) Willialll Baurol. GWelfare and ... •1 op. cít. P. 21 !tradu~do própria). O aut.or fala apenas do que seria 




Baumol um camp_o min·::tdo, ande a variedade de argumentos pode não 
conduzir à objetividqde desejada. Muito embora e:>m . seu livro 
"Welfare Economics and The Theory of The State" o autor discuta 
em grande extensâ'o à problemática da extm-nül.idade e os niveis 
ótimos de produr;.ão dos bens considerados de conSumo pÚbliCo, em 
vários momentos per.cabe-se a tentativa de se adotar uma nov.a 
abordagem analítica, de forma que se torne irrelevante a 
discussão dessas questões. As bases da nova abordâgem são 
lanç.;ada.s mas não desenvolvidas a contentoj isto fica P~J:tente 
quando Baumol diz que "a pre.~senr;:a de eKterna 1 idades nffo 
justifica aUtomaticamente a intervenção governamental. Somente 
úma comparação explícita de benefídio5 e CU'!:ítos pode fornecer o 
terrenq razoável para· uma decisão"(7ôl 
No entanto, só no artigo de 1967 ("Tax.as de Desconto 
Apropriadas para Aval i ação de Projetos P1lb 1 i c os") é que Baumol 
vai melhor estri..Jturar e introduzi·r a an-il i se de custo e 
beneficios no contexto das finanças públicas. A nosso juizo, 
isto ocorre de uma forma bastante extr·emada, pois sequer a SU·3 . 
.;mâl i se de custo e banefíc:ios procura aval i ar os aspectos de 
difícil mensuraç~o que é a retorno financeiro no processo de 
alocaçâo de recursos públicos. Desse modo, a conveniência do 
dispêndio. governamental passa a ser avaliada com base no custo 
de oprotunidade, onde à. taxa de desconto se atribui o papel 
como diz o autor de árbitro da .aloca.c;ão de rHr:urf.>os entre a 
empresa privada e a p~blica. O argumento parte do princípio de 
(76) tlilli.m Baumol. •Welfare .. 
.. : J op. c:it. p. 29 !tradução prÓpria). 
ar 
que qu,3.1quer montante de recursos t.ransfer ido ao setor púb 1 i co 
corresponde uma redw;.:~o d~= igual magnitude no volume disponível 
em mãos privad·3S. 
Desse modo argumenta o autor "Podemos ·agora e~.tabelecer um 
um ·tanto· óbvio, para testar a conveniência. da 
tr·ansferência de recursos proposta. Se os rec:ur<;:.Os em quest2'ío 
produzem uma taxa de retorno. no setor privado que a socied-'1•-:le 
aval i e em r.: por cento, então os recursos devE"~m ser transfel-idos 
para o· projeto pÚb 1 i c' a se aque,le projeto produ<! ir um retorno 
maiol- do que J:: por cento"< 7"7' 
Esta deve se1- a aval iaç:ão por que o aumen_to do volume de 
recursos em mã:os do Estado significará um declínio nos 
invr~stimentos pr·ivados em ampliaç:ão e em novas unidadE:~s dP 
prodw;do <.,.-e~' • Ademais, a retirada de rPcursos de SE.~tores c;ut' 
·:lpresent.:am retornos mais elevados e sua transferência para 
áreas de retornos mêlis baixos (no caso os p1-ojetos públicos) 
seria, segundo Baurnol ~ "um modo bast.::mte estranho de incentiv~'!r 
um investirneryto mais efetivo para o futuro""' 7 ""'. Com efeito, 
comprometer-se-ia o bem-estar da sociedade porque tal process~o 
de transferência de rec:w-sos necessariamente. conduz a um 
de.f.\R.ex:ct.Lc.i.o .. _.d.c:! .... r..e.cur.~!:.1s .... P. . .o.t.e.n~::.i.~.l. m.~n±..e .... Er..O.d!J.t.i .\..!:.O:S • 
{11) William J. &lumol. •TaKas de Desconto ... •, op. dt. p. 307. 
(7B) A variedade desse SUPosto depende da aceitação de duas hipõteses; uma C explÍcita) que sustenta a b~ixa 
taKa de retomo do investitMmto pÚ.blico, decorrente da sua tambba baixa produtividade; outra !implícita) que 
aléa de levar em considera~ão o ~vazamento• do poder de compra, considera que a economia esteja em pleno 
emprego; do contrário não se pode adlllitir que a trdllsferência de recursos da esfera privada para a pÚblica 
i~Plique no dt~línio da gasto privado eG novas unidades de produção, como quer fazer crer Dausol. 
(79) Wíll iam J. Saumol. •TAxas de Desconto ... •, op, cit. p. 316. 
• 
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Ao se cheg,3r a este ponto, de resto q que parece es.tr.a.nho- mesmo 
a introdução da análise de custo· e beneficio-E-; como 
instrumento de interpretaçâo e orientação dos dispêncio!5-
governamentais num c:ontenct,q gue tem o seu_ movimonto marcado 
pelas cantradl.c;Õcs. .Este parece ser o elemento nté ent:::fo 
inexistente na construção da teoria neoc16ssica das finanças de 
levá-la ao limite máx:imo (se existir esse p_onto) da .abstração. 
Abs;tr.ação pm-que opera com um conjunto de ralaç:Ões que se 
caracteriza por ser separado da realidade e, principalmente, do 
objeto a que desejaria pm-tencer. Isto ficou demostrado pela 
evid2ncia dos fatos, onde se constata que todo .o esfon;:o 
. 
despendido, durante um século, para a cons.truç:ão de um corpo 
normativo cap-az· de dar um direcionamento ótimo ao pl.ano 
orçament~rio governamental foi inútil do pontO de vista de sua 
aplicabilidade<~o> 
Esta conclu~;ãa poderia ser mais verdadeira casa estivéssimos 
efetivamente diante de uma teoria das Tinan~;as pÚblicas ou 1 ao 
menos, diante de uma teoria dos ·gastos púl1licos. Na vel-dade a 
que os .autores neocl.3.~'lsicos construíram até aqui foi uma .t~Q:C:i.a 
{80) PerpleKos e sem demonstrarem qualquer indicação de uma auto-crítiça. os teóricos neoclâssícos ·das 
finanças públicas, portanto, não se fazem de rogados, e quando impelidos a formular uma política econãmica 
anti-crise nãú se· servem de sua criação, embora querendo demonstrar o contrário. De um lado, os níveis de 
tributação ·que até então eram go'lernados: por uma racionalidade de mW-alfare eronooic•, agora esta lógica se 
cetarorfoseia, nâo se impõe mais limites ótioos ru.s apenas se imagina eKistir um. ponto de tributa.dio máxi1a; 
com· isso, oaturalreente fica estabelecido o grau de interYenção, o que impÕe restrição à expansão do fator 
i~ulsionador da crise - no caso a alocação puoco produtiva e desordenada de recursos por parte do Estado. De 
outro lado, o aspecto noru:tário, ate então fora da contextualidade do corpo teórico das finanças públicas, de 
repente passa a ser analisado à luz da Teoria Quantitativa da Moeda e em combinação com a política fiscal 
c:ooo um poderoso instrumento ~btbilizaGor. Alguns bem que tentaraa~ fazer 6',ediar;:ões entre a teoria e a 
prática, porém estas tentativas pareceram filais preocupadas em estabelecer manua.~.w....cilinrm.tus 
desejáveis. Veja, por eKemplo, ·o livor de Richard A. MusgraVe e P~?SJQY B. tlusgrave. "Finanças Públicas-
teoria e prática"'. Ed. Campus·e Erl. da USP1 Rio de Janeirq, 1980. 
de bens privados num mercado competitivo às particularidades dt.J 
merc<!!.do _de bens púbi,i.cO.s, cons:i.dt!l-ando que e-stes produzem 
grandes ecor.omias/deseconomias externas, invariavelmente -sao 
indivisíveis e tem um consumo não-rival. 
Estes -sao os pressupostos para se determin~Jr as condições ds 
oferta; e as condiçÕes de demanda, como se dariam? 05 impostos 
seriam tom.:=ãdos como ser1do o preç:o que os indivíduos estari.:.1m 
dispOstos a pagar pelo consumo de um determinado bem pÚblico, 
compara!Ído a ut.ílid·3.de desse consumo "vis-·à-vis" o consumo ·de 
um bem privado. Como o consumo de bem pÚblico é gemeralizado, o 
pagamento. voluntário dos impostos (preços) fic.ari'"l 
problemático. NE!SSP caso, ·a dificuldade ~el-ia estabelecel- os 
níveis do grav"-'.me . tributá0io (levando em consideraç::oio que a 
renda se distrubui desigualmente) da modo que a ut i 1 i d.s-de 
margin,3.l de consumir certo bem pÚblico se iguale no esforço 
. (custo) maJ-ginal de constribuição. Ai.nda assim, pe\-manece um 
problema nesse sistema de oferta e demanda (produç:§l.o-consumo) 
de Pens públicos: como determinar o sistema de prefen2nclas:;, de 
modo que a soberania do consumidor seja preservada? Entre os 
relação a esse ponto também isto não import.3 tw.tito p.ar.a os 
Propósiots desta tese. 
• 
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CAPíTULO II I 
NOVOS RUMOS DA TEORIA DAS FINANÇAS PúBLICAs•eu 
A síntese dos Princip~·üs 't:E?Óricos neoclâs.sicoS no camflo d<-ts 
finanças pÚblicas (Sv.muelson, Baumol E-~tc. ) 
concluir, sem exag8ro, que houve um enorme passa atr.:ls em 
n:::~laii~âo aos clássicos e (not.em bem!) atÉ~ mesmo em relar;ão ao'S~ 
primeiros neoclássicos, tais como Dalton e Pigou. 
Por· outro lado, as pos~dveis abordagens teóricas alternativas -
marxistas ou keyncsianas não possuem tlm corpo teórico 
f."~struturado . ~tS fínanç:cts ptiblicels, hl como 
encontr-::1do entre os cJ..:issicos e o::, neoc1ássico<:;. Do ponto ck~ 
Vi<?.ta ffii:trXista, tódct o esfarç:o malol- tem sido nn sentido ele se 
construir uma teoria do Ef-.:>tado, 
natureza, C-2wacterísticas e funcionalida.de na fase atunl do 
(Bil Ficou constatado no capítulo anterior que a teoria das finanças, na versão neoclássica, chr~ou a um 
determinado ponto em que o pros~nguir.ento da discussão exigiria a revisão e ~bandono de seus principais 
postuladas. Os aavos rur~ t~ados pela teoria das finanças públicas querea indicar isto. n teoria normativa 
que precoocebia as finanças pÚblicas adaptadas a uma noção de ôtioo econômico cede lugar para o entendir.,ento 
do on;acento governamental a partir de seus efeitos sobre as variáveis macroeconômicas de investiri2f!to, 
consumo, t'ffiflrego e renda. AlÊll disso, os OQ.'lo.s....I1!J!l0: t~,ados pela teoria das finanças públicas foram 
decorrentes dos ataques feitos pós Keynes ao que ele mesmo.cha~ de teoria •clássica~. Desse roodo, toda a 
discussão contida neste capítulo tem origem em Heynes, coreplementada com o debat~ entr~ keynesianos e anti-
keynasianos. Esta. origBll em }{eynes é a principal justífícatíva para o entendimento de que a teoría das 
finanças pUblicas passa a ter um trata~to teórico diferente daquele dado pelos neoclássicos, até antão. E 
evidente que Keynes, diferente de ~Jtro;.econ~istas de sua época, não se preocupou em sistematí1ar um corpo 
teórico no ca;r.po restrito das finanr;as pÚblicas; não obstante isso, sendo a sua .J:t~do principal voltada 
para o caráter instável da ecooomia capitalista, é óbvio supor que o Estado- manifestado no seu enorme poder 
em regular as ações dos agentes econômicos , de produzir b!?fl.S e seryir;os, de arrecadar fundos (tributârios) e 
de gQstar recursos {e= consumo e investi~ntol - merecesse atenção destacada nas formulações de }{eynes. Isto 
está pontificado tanto nos artigos isolados quànto ao longo dos vinte e quatro capítulos de •A Teoria 
6eral ... •. Reconstruir a trajetória da teoria das finan,as pÚblicas a partir das formulações de Kernes é a 
preocupa~ão central deste capÍtulo. 
8:5 
capitalismo monopolista'-~~' Out,-a Vt!rtente, a dos economisti::ts 
introduz a análise econômica do Estado dentro da marxist.:ts, 




fiscais koynesü~:.nas i 
·questionEl.do com maior rigor analítico sE tudo o que 0 Estado 
durante o "bofJm" do pós-guerr:.a f.nzia efetivam2nte P' -t " 
""' e •.10 
receituário de f-{eynes e dos keym:.•sianos< r.-r~:g) • 
Por sua. vez , a corrente keynesiana, supondo que a política. 
econômica do pós-f.!uen-a se9Lte ri!;Jorasamente c:~s fc:n-mulaç::Dc~-
iniciais de Keynes, 
St2r control.3.d<:\S mediante uma política de n:~ndas acoplada. .::;o::.; 
mecanismos tradicion .. üs dfJ rto~gulaç.do econômic.:a. E~~t·:l conclu<3:'-\u 
pri-llica pe 1 o Est~"ldo 
a.o Estado; SIJpondo que dS mesmas têm seu i.'llcance e Vi·rtudc:-~o; 
· f2$igatados, a form<i:<. de:~ revigorá-las faz-se mediante i.\ adoção dP 
medidas complementares do tipo distribuiç~o de renda etc. 1'-lesst:~ 
~entido, considerando que o debab:~ teórico ~·E~ esvazia ( POI" 
volta da final dos anos cinquenta) nos micorfundamentos d-êc\ 
(Bê) Este tema tem sido contemplado na exten5a obra de Nicos Poulantzas, principalmente so Estado, O Poder, O 
Socialismo• e •classes Sociais no Capitalismo de Hoje•; de Ralph Hiliband •, o Estado na Soci~?dade 
Capitalista•; de Erick Olin Wright •classe, Crise e o Estado~ i e de Martin Carnoy •Estado e Teoria Política•. 
(83) Nesta vertente de economistas ~rxistas vale a pena excetuar o trabalho dB James O'Cannor - USA: A Crise 
do Estado Cwitalista, Paz e terra; Rio de Janeiro, 19n. Este autor busca construir um esboço da te!lria da 
crise Hstal iazeodo ver que ull\a •teoria normativa ou ocl.iroill de coodudio da coisa pÚblica• é incapaz de 
integrar a teoria das 4inanças governamentais à teorià do crescimento econômico. Portanto, a sua teoria da 
crise fiscal parte da crítica à ortodoxia ·e fundamet1ta-se na disputa pelo orç~nto do Estado pelos diverso-s 
seg.sentos da sociedade, num. contexto de crise l"'ConÔmica. 
• 
ortodoxia e cpJe em seu lugar surge o ataq!-le ao que 50 
Ct1nvencionou chamar de '"fiscalismo" 
' 
keynesiano, a ordem dt'"! 
a ser, então; o lugar de Heypos no contexto das finanç.:<:~~; 
públic<1S e o ataque ao pensamento keynesiano. 
3.1 - O lugar da Pensamento de Keynes no Contexto da Teoria das 
Finanças PÚblicas 
Este título é mui to sugestivo e sob ele p\-ocLtl-~r--=.e-á desvendar 
alguns equívocos ,_::malíticos que cercam o pensamento de XeynD~::; 
em_ relaç-ão ao pape:!l do Estado na economia, c;om dE=~stilque par<:\ '" 
importâ.ncia da prodw:;::ão ptÍbl ica no processo ck~ ~'1cumulaç:J:o 
estab i 11zaç::0o dq sü·,tt:~ma . 
. 
O objetivo de dar esse destaque ao pens2.mf"2nto de l<eynes no 
contexto das fin·::~.n<;as públicas surge, de um lado, do 
reconhecim~-oont.o de que a discussão teórica acEH"'C:a das f-inanç<õ>.s 
goVernamentais muda de rumo a partir da. publicaç:ão da obra de 
Htoyncs e, C! e outro 1 a do, da neó~-~~,sedade de se difen:mciar· a!:> 
formulações de K~:;.•ynes sobre o Estado e a econoúüa daqui lo que 
'f:>e derivou do pensamento 01-iginal de f-<eynes, que posteJ-ionllentc 
se transformou em' keynesianismo, rot,Jlado de Ei:tJ. . it .. i..C::i;L.J~.C..QJ.1.ÔJlLÜ:,a 
Ademais, pensamento de Keynes no contexto d.a. teor i •.?! 
dns finan~as- p~blicas 
• 
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unanimidade: independente da origem qo diagnóstico, o fató m.ai~.:i 
evidente mostra que a e~.tab i 1 idade e a expansão da c.np i ta 1 i smo 
nos vinte e cinco anos que se seguiram à Segunda Gr-ande Ot...terr,q 
decorreram di'\ orientaçi:ío ,d.e política econômica com 
em Keynes. Poucos foram os autorC?s que assim não procederam t~ 
Fri'"~dman é o exemplo mais destc1c'ado entre os que suspeitam 
sobre a vai idade de uma política fisc·::tl expansionist.a; na su.:-:t 
visão, algo nesse sentido·- em qual qUe\- momento hú~tórico 
será sempre pernicioso ao d2senvolvímento pleno d.as fon;:ns de 
mercado. 
. 
NPsse sentido, esta discus!:';ão não pode~r·ia ser inicie~da fora dc.1s 
limites de uma pergunta intrigante; 
grau ~levado de convel-g&:·ncia? Acredita-se não ser dif·ícil 
encontrar uma resposta par~'l esta 
~;~elo menos que se conheça razoavelmente bem a proposta de 
Keynes de uma ·política fiscal e monetkf'ia expa:nsianista para. 
elevar o n i v~:~l de demanda efetiva, 
Em verdade, a unanimidade conclusiy~1 decorre de urna l~itur·a 
e1qui vocada do Pf~nsawento de ~~eynes com n:~la-ç::i'lo ao prtpel do 
Estado. Note-se que ·3. cr_ise do período i929/33 demarca, a nos:'".>o 
juizo, fincõtl do· ''Laissuz-faire''. Isto abriu 
ii\tl..it.tc,:~o no ccmtE:xt-o econômico: além de uma atuaç;3o nonuat i v a-· 




import.ant!?: ~o-adj uvante do setor pr i.vado no c i r c ui tr.1 d .. -.\ 
prodL1ç:ãa e da inter·mediaç::ão financeira. 
funç::Õ~s exercid.::1s pelo Estado não 
uma novidade vi <;:;to que desde a constitui c;.iío · dos E~;tacios 
nacion-::ds (a Idade 1"!édi·3) que o E0tado, 
forma sistf~matizada as funçÕE.~s jurídicas e administr.3tiv<Õls_, 
também exer·ci.a em alguma medida as funções produtiva e de 
financeira, muito embor·a estt'ls 
eventualmente, SÓ .a partir da crise de 1929/;:33 é que o EstAdo 
na Europa {particularmente na Alemanha, Itália e 
Inglaterra), o "New Dé~êil" arnc-:-rica.no 
Este processo ganha dimensões notáveis pa.rt.icul->trmcmte nc:J po):-:;-· 
se antes· o Estado criava 8.!:> condiç::Õe<:c, extern~s ao 
processo acumulativo, na f~'lse .atual, interpenetra na própria 
instrumento, m~1.s 
pori.t i f i c ando sobretudo como suje i to do pron.:"!S~~o acum1Jlat i vo, 
pois ago,-a o Estado P2SS<:I a comandar também cap·ital em funr,::i:;o, 
em busca de valoriza.t;:~o. E nesse procQsso as contribuiçÕes ela 
H0•ynt}S, em f21vor de se ,-eformar o capitalismo, fc:n-.;;.tm decisiv<;"t~:;. 
Em "A Teoria Geral ... " a pn:-?ocupaçã"o fundamental de X~?ynes cca 
rc>discutir alguns postulndos da te01-i,;~. econômic.:1 à luz da c:ri!::>e 
vivida pelo capitalismo. 
verifica-se com o intE:)graç:Ão du tnOE·nla ,3, tc!ori<õt de:\ produç3o, Cl 
• 
que vem ·3. constitui r a 
"Teoria Gel-al ... ". Dessa 
' 
~referência pela liquidez 
' 







moeda, fic,;;ll-ia de:tennine1da, port.::tnto, 
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sinte~.:;e da 
da funç:5"o dél 
oferta dc. 
a tax.:1 de 
juros monetár1.·3. (esta e não outra taxa de j!..lros qu.alqr.wr) 
é o b.alizador das decisÕ2s de investir dos F?mpresários, ainc!d 
assim, o pat..;un,;w des::o;a ta~(a de juros constittd um importi:\nte 
elemento n·3. formaç~o das eHpect,:.~.tivás que irão determin ... 'l.r o 
nível de inve-::;tímfmto. Este, por sua vez, 
consumir da comunidade, é gue v.:ai efetivamente det:ermin.3.r LlY~ 
Com isso, a mo€! da f 1 cD 
intcgr·ada à tE:'oria da produção. 
ao tempo em gue d·.3Va respostas concrf?.tas P•3.í•.'l o pior [1robla1rv1 .h 
. 
ÚpOCi'i: o baixo nfvel do empJ-ego. O gasto Pm investimento paF;fiCJ 
a. ser a principal variável n.a determin-::u;ão da renda, que só 2 
total com a complementaçãn do gasto .em consumo. Ass"i m, os 
gaStos totais d.a comunidade em consumo e inv~stimento vâo 
c:onst i tLI i r- a função da d~;õ.'ffi<õlt1da efet i V.:'\ ( i.\gregada) . Dado que o 
nível dos negócios estava deprimido, com 
C:Pl-tam~?nte que~ a elevaç:ão do nível do consunv:.1 D 
ponto de impact.ar positivam::?nt.e sobre a renda En·a necc-:--s~.~ári-:1, 
naquela c:ircunstEncia, a pal-ticipaç.:Bo do E'f;tado mcdié·_,nt.::~ um~• 
polit.íca fiscal m<pansionist.a. A id~ia corr~ta de Keynes era 
faZFí o Est.::1do tm- p&rticipaç:ão .... 1.t.i.Y.~l no procE.•s;m de eleveH;::'\o 
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de <cOmo desej~~m equivocamrmte alguns), 
mediante o abrandamento da ação tributária do Estado. 
No ent.anto, algumas análises tentam intr~rpret .. 3.'1" erroneamenbo~ 
que a c r i se do Est'"1do Ci1P i tal i sta de hoje é df~corTente d~ uma 
.ação governamt:mtal po~tulada por Kcyncs. Por conta des~:;c~ 
f:quívoco, o ataque à politica fiscal dita 
superdimensionado e sem atentar para o que era relevante na 
proposta de Heynes. A lei tu r a da otH-a de HQynes leva-nos 
concluir que sm dois momentos KeYne=-• tent-:1 esboçar uma 
qiséussãa mais ~;istematizada acerca dê\ intervenção do Estado. 
do capitulo 24, 
L2var a Teoria Geral", t1c~ "A Tem· ia Ger·-:'1.1. 
Em "O ... .E.i.m ........ d.o .. L:~.i..s.s.ez:::E-3.5-.r .. e" K~:~ y n r)s é m•."l i s filosófico, n3o 
de onde e como o Estado pode intervir n~ remoção de obstáculos 
ao desenvolvimentos-, do capitalismo. Toda a sua argumentaç~n E 
no sentido de mostrar que o individualismo t.ttilitarísta 
ancor·ado no "Laisser-Faire" conduz a deformac;:Õe~; e pode levar a 
(84) Oc logo faz-se necessário registrar o seguinte ponto: na sua principal obra ("A Teoria Seral ... •) Kernes 
não abre capitulo ou seção para destacar a importância da política fisc<Íl no contexto de sua díç,cussão; faz 
coo frequância referência ao tema ao longo dos 24 capítulos do livro. No entanto, é evidente que Keynes 
coosidera de suma importância a adio e o gasto estatais cOffio ele:nentos reguladores da erpansâo do capital 
p.ara impedir os de--::.equilibrios. Isto é tão verdadeíro quanto observar que depois da leitura da obra de Keyne.>s 
o debate acerca das finanças pUblicas muda radicalr.ente. Com isso, toda a discussão neoclássica é abandonada 
e .a tradição clássica (a vertente ~~althusiana) é requisitada por t{eynes e exposta coro o lado relevante da 
questão d.as finanças públicas. Parece que os neoclássícos só. vão. se reencontrar nesse debate abandonando a 
dir~ssão em torna da racionalidade ótima na processo de alocação óe recursos por parte do setor pÚblico e 
incorporando a discussda em torno da teoria quantitativa da moeda - fica presente que a expansão dos gastos 
está sempre associada a uma ~aior expansão da moeda. É nesse sentído que os neoclássicos se reintroduzem no 
debate aterca das finanr;as pUblicas. 
• 
supe?r-::u;ão do modo de produção que se qu.nr prn~)ervar. Assim, 0 
individualismo preservado pelo "Laisse:z.-Faire" se paralelitU1 
cnm a Lei da seleç:::3o natur-al de Darwin, em que o individl,V'"llisiflo 
defende o amor ao dinhPiro, fazendo-o aumentar através do 
lucro, o que ·3.j uda -o seleção n-:ltur~;~.l dos agentes quo ir:::ú.1 
11 Promover na me-dar escala possível a produção do qup é> 
desejado". "A beleza e a simplicidade dessa teoria -diz Keyn·::s 
fatoS; reais m-:1s de uma hipótese incompleta formul-3.d.:t para. fin''" 
de simplificaç:ÊÍo"(t:l'!'l). 
· Na sua concepc;:ão, o florE.'fr-;cimento · do J....f.\.i.S~i.e.z.::Eª.i:cf.~ durentt:: o 
século XIX teve como caus~ (por p-aradoxal qu8 pn'.-:;s.3 p;arecar) .;). 
má de um lado, o 
protec i em i smo . outro, o soe i<?~l i smO m-:u· x i s·ta . 
ainda aSsim o prot;ec:ionísrno é o que pan?ce mais 
plausível, dado t:~ue a m21l-}(ismo configura-se como uma dnutrinc.t 
ilógica e insipida; por essa razão, Keynes n::lo "S;e conforma em 
acêit.ar dessa doutrina, assim caracterizada, ter 
h.om.en.~L .. ~ ... na.s .... ~.V.CID.t..o.s ..... d.i;L.hl .. s:tó.r.i..ª. 
(B5) fteynes, John Mamard. •o Fím do laissez-faire•; em Keyne5. Org. Tomás Szmrecsányi. Coleção 6ramles 
Cientistas Socíais; no. b. Ed. Ática, sJo Paulo, 1984, p. 117. Talvez ern razão da excessiva sím?lifica;;ão, 
llemt's acreditasse que "A linguagetll dos economistas prestava-se à interpretar;:ão do LU~cl.aiu:. !1-'!.s a 
popularidade da doutrina deve ser atribuída aos filósofos politiocs, para os quctis ela convinha, mais do que 
aos economistas Politicos". {l{eynes, op. cit. p. UH. Esta afírm;:u;ão é, até certo p~to, exagerada, pois a 
Escola Clássica, cujos l!laiores nom?.S desenvolvem Sl'US trabalhos no século XIX, tem como fundamenta~ão básica 
o individualiSr.lO que deve ser desenvolvido ~.ediante a não interferÊncia do governo e:; assuntos 'l'Je são 
eminentemente privados. Nã!l obstante ísso,· algWis economistas políticos clássicos- ramo John Stuart Mill -
rendem-se aos fatos e apontaram o caráter histórico dessa doutrina. 
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Acredit.anto que ~1: sobrevivência do 1 -~·;e~n~ E,;r d ~..o:.~.n...~ .. ;j.)..i..,.:: .• H· .... -.. ... .e eu-se 
pela incapacidade das. doutrinas contrArias em refutá-lo do qup 
por méritos prÓprios da propost.a. Keyn~s procur-a a seguir 
. 
distinguir - baseado em BF.mth€\m - a A.D.~J:m.d.t~ do Govf.~l-no da N.Z;.í.i= 
Partindo de uma compreensão otimista da 1-ealid.E:tdf:!', ao afinn<:;r 
que "a tendêm:ia. d.:as grandes soe iedades .anôn im·::lS, 
atingir.:~m deter·minada idade e tamanho, de se aproximarem r!"' 
situar;:.ão das corporações pÚblicas, m~'lis do que da. empn::>~:S<"I 
pr·iv.::tda", 
desejávnl fazer deve separar aqueles servü;::os que 
diz respeit.o .at. i V i d~idE)·:;:; C')S 
part ic:uL=J:rmente · j /i rr.:!al i zam, mas às funções que; es·t~J:o fora do 
âmbito individual, à~:lttela:s deci<.::;Ões que ninguém adota se o 
Estado não o f<lZ. Para o gcJverno, o m·.·iis impm~tante não é fazc;r 
coisas que os indivíduos já estão fazendo~ e fazê-las um pouco 
melhor ou um pouco pior, mas fazer aquel.o:ls coisas qur2 
.ntualmente deixam de ser feita=•"(_t"".JO> 
A de f in ir;:: ::lo da ê.su::nd.a para a. ar;: ::lo n:gu 1 amentaclor.a do Estc;.~du, 
sociais deixad.:~s na trajetória do processo acumul,ativo de 
c:ap i tal (o que, segundn o autor, 
resolvido no f·"'l.to dos oligopólios e monopólios defr.:.ndr::>rcm 
(Sb) l<eynes, Jolm Maynard, Op, dt. p. 123, 
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interesses sociais), t.ambi?.m serviri.:õl para criar mecctnismn..:-.; 
institucionai!;, promotores de plenas para o 
desenvolvimento do capit~lismo. 
Nesse sEmtido~ o primeil-d ·ponto da ii.\fJEê.>ndc: Contámpla a armadur·a 
de um sistt~m<1 de cor1trolc~ delib2r.:1do da. moada c do créditn, 
atravÉts de uma ~nstituiçâo central (algo semelhante ao hoje 
conh~cido Banco Cenb-al); acomp.;;.nhado a isto, seguir-se-ia a 
montagem de uma centl-al de cóletê.'l e divulgac;:5a· de d2tdo<:-; que 
permitisse a todos os agenb~s terem êonhecimento prévio do'.:-"> 
fatos econômicos relr-Nahtes. 
Um segundo ponto impCJrtantE~ da A.~:H;~ndü governarriental registre~.-!::>H 
com a definição,. medianba alguni ató coordenador do gc1ver·no, da 
múgnitude da rT:nda O.õK:ional que dc~v .. , ~:;En- PCJUPi:td.;;-< 1 ~!U~"l.nto dt!i:;~;~"l 
além ·da definição de r:anais mais racicmal.s no sistema 
financeiro que permit-:J.m o estreit•:::lmento d.~s relações enl:re o~.;; 
e.~mprestadon:~s e tomadm-e~. de ú 1 ti ma instânc: i a. 
pontos institucionais merecedores d-3 ac;:âo 
regulamentadora do E~;tado se completa c:om a definiç::ão de wn,.,( 
política nacional cr..1m r!'Jlar,;:~1o ao tamanho desejado da populaç:âJJi 
uma vez dt:.!finido o tamanho ótimo às condiç:Õe;s dt:' funcionamento 
ade9uado d-01 economia, tudo o que Sf-'! t.em a fazm·- é fazê·- l-a ( .'3. 
política populacional) funcionar .. T.::tlvcz aqui 
que parecia acn2ditar que p_arte dos problema.s econômicos fos~::;2 
poss:ível resolver medi.:mte uma gastão centJ-alizada e f.!ficil-:mte 
dos mec.anL:;mos monet.3.rios G creditício":;,· A partir das qu.e5tf.lry;; 
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relacionadas com a poupança, invQs_t i menta e controlo 
populacian,"l como sugerido as demais sr:~r_íam apenas 
subsidiárias. Esta visão ser-3. ampli-~d.=t com "A Teoria Geral .. " 
onde a proposta da aç:ão regulador« alcança oub-:-os setqre;;,.; da 
atividade econômica. 
"Est,;ts reflexões" - conclui Heynes -"!::.ão dil-j_gidas para os 
possíveis a.perfeiço~mentos 0·3 técnica do capitalismo modt~rnu, 
por meio da aç'iio coletiva'' -no caso o Estado. "Nada exü-;te 
neles de seriamente incompatível c:om o que me parece a 
caructerística essencial da capitalismo, ou std€1, .?\ dep(mdêncLo-~ 
d.:tnh!.'J.i.LQ ....... si.o:;;L.H~.nd.i-.v.ict.~.t.o~L_ .. J;;;.QJJJ.o .... P...r..i.n.c.i.J?..Ç,\.l ...... 3.r.tr:.i'í:.ª·--· .. --m.o.t.is.t:.1.do.c.{;t ...... d.n<;:, 
<Grifas; nos"S:a.:l~-:>). 
Com efeito, Keynf::S para justificar a aç.::-ío regqlainr.::ntadcrr~ol r-J• .. -:J 
Estado em relaç::ão a alS)t.tfiS mecél_nismos econômicos partE:' pal-a um,CJ. 
crl.tica 
intromissão do Estado nos negócios e a do 
indi.vidu:a.lismo 'Jtilitarista. No entanto; á- a prÓpl~io Keynos que 
no final do sou artigo "O Fim do Laissez-F.r:'lin2" bus.~ca minimizar 
as resistênci-01s ideológiCas à sua proposta da ur;ão regulatáJ-ia 
do Estado, enfatizando que o .i.D.~tt.i-.nt.n.~de ........ 5t.Qnh.Q ..... e .... .o ..... i:\f.llf.ti:".~.J?.B.l.Cl 
dinht~.i .. c,~;;L ..... .f..ª-znm. __ Q.o ........ :i.n.d.i .. v..i.d!Hto., .. :iL ...... P..r:.i.nr...i.f!.::l.l.. .... :f:n:clt:,-l ........ mnt .. i--v./J.do.c.a ... dr:!::~ 
nm Hemes, John f'larnard, Op. cit. p. 124. 
• 
• Se em uo Fim do Laissez-F.airc" Keym.:'!s combate.., de um L:ldo, 0 
anacron i smn da dout r i J;a · do .e1.en.O..~-···f.I..ID.C.i.on.~ .. o:teo.t:o .... .d.cts ... Jrtr;-:.t-:.-f.ID.i .. SJ].\..1.'5 
de outro lado, df1fende a a.ç:::3o coordt:madrYra •:!o 
Estado ao tempo em que procurp. definir em gl-andE'S 1 inha<.::; D'='i 
limites do ctmário em que esta .aç.ão coordt-:mador_a do Est-3do de'/(:.' 
atuar, porém (-~ em "A Teor ia GE?ral ... " que este quadro fic:<:1 
melhor moldur~"ldo, muito 'embora este constituisse obj2tivr:J 
<=.ec:undlH"ia na obt-a do autor. Tanto isso é verdade;dro que~ 1-Ceynps 
sequer .abrt~ um capitulo para discutir com destaque as questõc:c:; 
relacionadas com as f inanç:.;,s pÚb 1 j c as. Ouwn se dispuser 
encontrar algo de relevante em Xeynes tem que reler "A Teor:i.;.:~ 
cercado por· 
passagans relf:?vantes -no campo das finanças plÍb1ica~>. 
que~ "I\ " foi concvh i ch 
ef~sencialmEmtf:. ·como instrumento para orientar ou justificar <l 
intervenç.:V:o do Estadn na reê:tlidade econômica. Nâo explicito.1~ 
clar.am2nte tal intuito f.:'J.zia P·3:rte de t.una c.amufL~l9E!m ideológic.,-,t 
CJUe visava administr.::n- a C:J~ise do capitalismo pelas mâ"os do 
Estado. Acredita-se que est.;:J. n~o seja uma .ava.l iar;.:io correta. E~11 
nosso enb;:•ndimento, esse equÍvoco decorn::! do f.õ1to da qu.,;:csu 
m<Jioria das a.nál ises nâo diferenciar adequad.::imbnte o Est..;:~.rlo 
idt'"'alizado por Heynes do Estado qutJ atuava 
concretamente. 
Os limit.e:•s d<::•SS<:\ iltttaç:J:o do Est~do na economia e~.tão dE:.•marc,":J.dn<;, 
no c:.apitulo 24, porém os a.nt.ecedent:e-s que jus·tificam a ação r:l0 
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Estado s:?io dados em capítulos ·anteriores (22 e 23, 
principalmente). 
Partindo det noção de que a demanda e-fetiva é constituíd<J. dos 
gastos de investimento e dos g.:astos de consumo, o plr.mo emPtG!!Jo 
só sm-á atingida no instante em que o inve'!:';.timento, juntamente 
com o consumo (qüe É dado pel.a funr;.;o d-::1 propensão ·3 cons1Jmi.r 
da sociedade), -foi- c,'tpaz dt;J absm-ver o desemprego involuntbrio. 
Por essa razão, a variável invosti.mento passa a jogar Papc•l 
import:ante no comportamento cíclico da t~conomia capitalistêl. 
Nesse sentido, a osc-i la.r,:ão descendente do investimento pelo 
c:n .. unen to ' . . ao pess1m1smo 
segundo Heynes - "acompanham o col.:lpso da 12f i c i gnc i<i marg in.:-t1 
pnrt;u<tÜ, um .n.ument.o d,-, 
taxa de ju\-os. Assim Heyne~ conclui qLw a crise é muito mais um 
repentino col.;tpso da eficiência mar·ginal do cap i bal do qr.J . .fc.\' 
primor·dialmente wna alta na taxa de juros~t:ten. 
Com esta afirmativa, Keynes procura nv~gar a efetividade de un.1a 
política e}cc:lusivBmente monet<.,;ri.a em exel-c:er influÊncia sobre a 
taxa de juros e sobre a renda. Com isto Keynes abre c-::~minho 
alternativos; para oc:ontrole do invest.imentc.l fora do contexto 
das relaç5es pura de mercado. Dessf: modo, "encontrando-·se o 
Es.ta.do em situar;âo de pode1- calcular a eficiência marginal dos 
bens de capital a longo prazo e com bâse nos inh::;-r:es::;es gf:~I<'li.s; 
(001 Keynes, John Maynard. •A Teôria Geral. .. • ()p. dt. p. 218. 
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vez maior na organização direta dos inv_8stimentos ainda rrkli-.::; 
cnnside:rando-se que.,. as flutuações nM estimcttiva. do merc.::1do 
da efici@ncia marginal dos diversos tipos de capital 
se!-ão demasiado grandc~s para que se possa compensá--las por mr..~io 
de mudanças viáveis na taxa de juros". "Portanto, em condiç:Õoo::> 
de t.::tlvez se:~ja i mpo:-;;<;;; í vel evitar granciEJ_s 
flutu.ações no E!mprego sem um~'l mudança profunda na psicolo9i"l do 
merc21do drt investimentos, 
espera.r que ocorra. Em conclusão, acho que não se podf.~ , cnm 
abandonar· à íniciativil privada o cuidc\do de n.:•guli<l-
o volume corrente de investitm:mtos"~M.,., 
mediantt:) coordenaç;;-::io politica 
inve!õ>timent:o. No entanto, 
impraticávr.!l aument-ar o 
para Sl'~ elevai- o nível 
invE>stimento; nt21sse c-aso, o único meí.C:J 
de empre.~go será mE!d iemtr~~ o .numentn do 
consumo. Porém, Keynes duvida que -o nível de emprego scj a 
marltido apenas com a propensão a consumi\- exi=-,tf:mte. Então, a 
melhor sugest~o é no sentido de! se implementar simult.:ane."lmBnt.Q 
as duas políticas: a de investimento e a de consumo, nâo Dt~ o 
nível que correspanda ao acréscimo do investimento cnm a 
pl-opensâ:o a consumir existent~. mas sobn::!tudo a um nÍvE:l a.indw 
maior. 
fB9l l<eroes, John Harnard. wA. Teoria Geral. .. • Op. cit. p. 119 e 221. 
• 
Nesse ponto 1 Keyncs .abre uma dü'>r:'.lss::.to com. as corrente>~; 
subcnnsumi staF •. Este P.erisamento conclui que a tendência cr·ônica 
das sociedades contemporRne-:~.s par.a o subt;mprego tem como calt;_:;,~,, 
" 
subcon!:;umo que decorre 1 p_rincipalmenteJ de uma péssima 
distribuiçio de renda e da riqueza. Keynos .acha que estas 
c:ornmtes de pensamento estão corretê:ls na medida "effi que o 
fluxo de investimento não É plunejado nem dirigido, antes ~~;o 
acha abandonado aos capJ-icho~> de uma eficiência marginal dn 
capital, que depende das opiniões Pnsso-:ds de indivíduos n?\o 
conh(:~cedores ou de especulador·es, e à influência de uma t.::txa de 
juros a longo pn:1zo que rar.as vezes, ou nunca, b.aixa .além de lJtn 
níyPl c;dnvencional"<""01 . Por E:.'St>a razão, r~eYf"!C~s diz que a únic:~:;. 
·acréscimo do inv~;stimento". 
Até aqui, estas fDJ-mulaçÕes de Ht~ynes apresentam b'astante 
corisíst.ênc:i-3. lógica. No entanto, alguns complicadon:s n;;;.s su-·t·-a 
-fon11ulaçDE.<S a rE!speito do gasto do governo em consumo p;;c.--:1 
elevar o nivel da demanda agr·egd.da começam a sürgir qu.:indo s;1.::~ 
obsel-va que Heynes é "an.fu-quico 11 com n::!laçi0:o ao padrão di\ 
produç:âio pÜbl i(:·3 (aloc.aç:ão de n::~cun-;os por item de consumc:d c 
desprovidCJ de sis-.tem.::~t i zD.ç:ão e E~xpl ici taç:ão com n2laçãa ~n 
p<!drão de fin-.3nci.amento do gasto estatal, 
{901 l<eynes, John ltlynard. ·~ • fP. cit. p. 95. 
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Diz--se que Keynes é "anárquico" co~ relação à definiçãO maü~ 
clara de um padrâo de consumo (ou me=.>mo com relação ao pad1-ão 
da produr;~o p~blica) pelo simpleS fato de nã:o se preocupar r1m 
definir a natureza e car-qc:_terj_!:';tic.?~ quer _da pn:-Jduç::ão, qum- do 
consumo público. O que lhe ímportav.:.\ era fazer uma proposta no 
sentic/o de que o Es>tado fosse .capa:z de elevar o seu nível dP 
gasto que, ao lado da m.agnitude de gasto do setor privado, 
aumentasse o nível da demêlnda efetiva que possibilitasse u 
dissolução de todo o desemprego involunt.3.rio. 
(.1lguma~::; evidências mostxam a nossa correç:;;a na l~?itlt\-a da obra 
de }(eyn~::~s. neste ponto. Em alguns momentos Keypes passa a idé:i .. ;.;. 
de qLte tem pouca importância o tü)o de ·ga:,to, 
relevante a magnitude do gasto: 
ainda que de dt.tvídos,;,l utilic!.ade, 
~;endo mais 
compenç.a_duras ... ; poré-m a vai idade dPsta p\-aposü;:ão torna-se 
cada vez mais contestável à medida qu.e nos .aprol<im.,.,_mas do 
pleno emprego'1 ~..,..1.,. 
Ou quando diz que 
"A con"Sitrw;:ão de pirâmides-,, os terremoto~:> e i:'tté as guerr·a~o, 
podem contribuir par~ aument-::1r ,3. riqueza, S>o' a educ-:1ç:âo do:-:;; 
nossos estadistas nos princípios da ec.onomi<'-l c.li"1s5ic.a for um 
empacilho a uma solução melhor"~..,·~) 
t9H Heynes, Jnhn Marnard. •A Teoria 6eral. .. • Op. dt. p. 95. 
(92) ide«, idet~, p. 9b 
l.OO 
Ou ainda, num r:aso oxtrem.ado, quando alude gue; 
"Se o tesouro se d ,· e:pct~es~e a L'.rlctt'"r garr f d ~ ~ - "" a ·as usa as com 
papel-moeda, as enterrasse a uma profundid•:1de conveniente em 
minas de carvão abandonadas que logo fossem coberta~; com 0 
lixo da cidade e deix-asse à inicUitiva privada, de <1r:ordu 
taref.a de desenterr-ar novamente as notas ( naturalment:e 
obtendo o dircdto de fazê-la po1- meio de concessf'ío -sobnJ o 
onde estão enterrados as notas), 
Poder·ia ~es.aparecer e, 
provávol quE.• a renda real ch'l comtmidadl::', bom como a. 51v~ 
riqueza em capital, fossem sensivelmente mC~is altas do ~ue:~, 
Ent~1n, 
"Entre estE! 1:/xpediente e o da exploc2!ção d<7-:s minas de ctLn·o 
do mundo real,· a analogia é- complet.au~.,..4 , 
Vê benefícios P•::l<a a economia na "írlutilidade" dos gastos 
públicos Parece ser uma form<ô1 extrem.::~da de f<eynes rnostr-"u- aoS'.> 
formuladores de política· econômica que, numa. situ<:~ção de c:risG!, 
o géH>to público assume papel decisivo Pi.'!ía fazm- o nível da 
demand.a efetiva elevar-se. Pois, a que parece ser a lc!itur<·'l. 
coJ-reta é entender que o E~;,tado deve gastar para f<OiZE!r aumentar 
(93:) ídem, id~, P. 9b 
(94) ide~, idem, p, 96 
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. 
o nível da procura e, na medida do possível, em Pens quo tr.,gam 
satisfação pB.Y"a os indivÍ'duos, 
• 
Quando Keyn~s está defendendo os gastos "inúteis" ale faz ,_:~, 
seguinte ressalve:~: 
"Claro está c1ue seria mnis ajuizado con"stJ-uir casaS ou alS!o 
semelhante; mas se tanto se opõem dificuld.:iides polític~s c• 
práticas, o re~curso citado não dE~ÍHa de ser preferível 
Ou ainda qw:mcro parece c r i ti cal-
conservadoras ~~o afirm.ar que 
"Apre<;;;r;~nt .:-1-se, cornumentG como obj eç:âo ac1s p L:mos tendent r:c~. 0 
-
o fatn de qut:"' a.~;~~im est0o st~:-1do 
criad·3.S dificuldades p_ara o futu·ro. 'Oue furemos', pergunt:-o.-
se, 'quando tiver·-·mos construído todas as:-. casas, estrada..o;, 
prefeituras, redes de energia el~trica, sistemas de 
disb-ibuiç:ão de água e oub-as inStalações de que possa 
necessi t,3.r a popu l.açâo E?st.ac ionB.r ia do futuro'? H-3. contudo, 
mais dificuldade em compl-eendPr que_ o mesmo incovEmiente S',P 
apresenta no caso dos tnvestimen·tos privados e d,:i exp<J.ns:1c 
industrial, particulat-mente com a t'tltima, df:'!sde qurt é muito 
mais fáci 1 Prever a próxima satur,3r,:ã:o d,.3.s necf-'!~:>sid<'.l.des; de 
novas fitbric:~'IS> €'! equipamentc1s, 
(9SJ «erne;;, John ftlynard. •11 Teoria Geral. .. • Op. ciL p:. 96. 
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pouco dinheiro, da que a proçura de construções pari'-\ 
moradia"~>'fe,)_ 
Com efeito, tudo o que diz respeito ao Estado e às finctnç:as 
públicas e que está posto assistem,3t icamente nos. vinte e três 
capítulos êtntm-iores parece ter motivado a HeYnes escrever· 0 
capitulo 24, "Notas Finais Sobre a Filosofia Social 
Podei-ia Levar a Tem-ia Gm-al". Aqui, HeyneS reforça sua crenç.~ 
na intervenção do Estado ao tempo em que definE? mais 
Desse modo, o 11 Esta.do deverá E')<ercer uma 
orientadora sobre a propensão a consumir, em pm-te atravús de 
• 
seu sistema dt:-~ tribu..taç.::::Ío, em parte po:r maio d~:l -Fix,_,H;::3:o d.;o\ taxa 
Com isso, Keync·s n;io vê nenhum incovl~nientr~ rJ,::t sociali:.uv.:.:::io 
ampla dos investimentos, pois esse sel-á o único meio para s~ 
alcaru:;:.ar o plena emprego. Na concepc::io do autor, os cant.roles 
por si mesmos, a ampl iar;:ão das funções da Est,:ado. 
impl i c.::~ em nenhum 
socialismo no qual o Est,.'!do venha a exer:cer controle sobre· a 
maior part·e das meias de pl-odw;ão. Já. que a su.:~. prt:..~ocupação 
maior É com a r.;.•levaçã:o da demanda efet:i.va, logo ,3. amp.l i .;ar;: ?ia das 
funç:êles do Estado é no sentido .de ajustar '"' pl-op~nsão '" 
!9b) ÍdCCJ, idem, p. SL 




consumir com i.ncent i vo para investir. A ampliação das funç8cs 
do E!:"' .• tado é no sentido d--! coopel-""'r com a ,·n,·c,· 't · · d 
<"' '" .c< lVêl pr 1 Y~":\.. ~·. 
Ent:ão, "st~ o Estado Tor C·3.paz de determinar n montüntc agrog.:u1fJ 
dns recursos dE~stinados a aumentar 8sses meios e a taxa .. bft'!:':dc<Ct 
de remrJnerar.;do aos seus detentores, terá rea:nzado o que Hu~:-
Ademais, as medidas necessbrias de social izaç:ãa pade111 
ser introduz i das gr ~3.du~'ll mente 
Sem embcu-go, definidos os limites da atuaç::;;\o do Estado e i1 
natureZ<1 do. gasto, resta, então, saber qt.J.:l1 ·3. sugest~o d(;?. 
para fin~?~ncicu- uma política deliber2da de gz,stos; 
crescentBs. ~ evidente que Keynes diz muito POliCD a respeito 
adeqcwdo de financiar as atividades do E!Y.tado ê atl-avf.h·,; do 
processo de el<cfusão das altenv:'l.tivas r~ue afetam negativam2nte 
a demanda efetiva·. 
Dentr·o desse contexto, a via da tribut;:u;:ão ú um caminho 
inadequado, seja porque PDde impl ica.r reduçâo da 
seja poJ-gue, d~ igual modo, pode 
implic<'lr n.a reduc:::1o da propensão ·3 consumir rJa comunidade. Por 
essa r·azãa HeynPs afirma: "se guisermos aplic~~r· ~+~m restl-iç:Õc>s 
o que ficou dito ao5 efeitos (por ~xemplo) do um ·incremento dr:~ 
(IJB) !<ermos, Jolm Marnard. Op. cit. p. 25ó (grifos nossos). Com •sem.a~etar as tradições generalizadas da 
sod t.'tlade• Kernes quer dizer s_u_.ir~coolr.o....a.CLindbiduali!illlí1..E_a.íJs...ir.ter..es:s.as .. Jlais...sm:ais_dtLCaE.iial , 
pois, llESIDO com a extensão das funç:Ões do Estado, ainda assim •as vantagens tradicionais do individuo 
continuarão ainda sendo válidas•. (~Teoria Geral ... •),p. 257}. Com isso, fica descartada qualquer típo de 
defesa do socialismo de Estado, que levará, segundo Heynes, ao Estado homogêneo e autorítário. 
obras pÚb 1 ic .. 'ls, teremos de supor qtm esse incremento, não é 
compensado por um deÇrEscimo do investimento em outros setnrE'S 
• e nio hA, naturalmente, qualquer mudanç:a concomitante n.,:~ 
pr-opensito da crJmun idade a consum.i r"< "'ll' "f> 
Ao contrário, Uma política d~ trt'b•·t~..,c~o tJ'.•,vr-> c:..-.r t'nc nt· " = ..... '"···"" " _ ~'"" P-. 1 v.:.lwoi-.:\ 
dos investimentos e do consumo. HeyneS chPga a dize,- c:1ue quando 
os impostos grav-=tm a renda "não ganha", os lucros do capital ou 
as heranças podem ter uma influência sobre a-:; expectativas da 
eficiência marginal dà capital até nv:\ior que a· prÓpria taxa di'.? 
juros< .i.OO). SEmdo €\ propensão a consumir impm-t<?!nte na elevê\ç~;o 
da demanda efet i V·=:t, logo a política fiscal 
deliboradamente corno insb-umento 
i.gu,3ldddC:'"' n-3 di~:>tr:ibuiçdo das rend.:.\s e, com isso, ampli.ir <J 
nível de consumo ct~'l comunidade. 
Se a política fisc~1.1 pode. trazer complic: .. "ir;:Ões par.:~ a eficiência 
·marginal do c.?~pital e, com isso, ao invés de ampli<cn- pode faze,-
diminuir a nivel 
"que a ;;;ugt!stf.\o de Heynes de uma política fiscal mais brand21, 
sobretudo o gravame sobre o capital, é uma aceitar;:do implÍcita 
da hipótese de que i\ tJ-ihutação implica, ne-~sses c~"lsos, tân 
somente na. transferência do "poder de compra" sem cons0ql.lf~nci.:-E> 
(99) Kcrnes, John Maynard. Op. cit. p. 90. 
HOO) idem, Ídell!, [)p_ cit. p. 74. 
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De outro lado, parece evid(mte, também, que o financiamento dos 
gastt.1f.i Est.:1tais através de empréstimos nâo é nuito recornandado 
por Keyne!3. 
O financiamento da 
. . . 
política expanr;ionista do Es>i:.ac:fo atJ-av6~• de 
E.'1nprést.imo~:. pode ter o efeito de elP-v-:ar~ a to.xa de juros e por 
ís~.o rf}tt.'lrdar os .invest ímentos noutros sctorer:; em razão de uma 
expectativ.a de queda na eficiência margirial A 
elevação da taxa de jt.ll-os se dá em r·az:?ío da concorn2ncia que se 
estabelece entre o Estado e os investidores privarias pe.•lo mesmo 
montante de dinheit-o. Exemplificando, Heynes diz: "o auxílio dr~ 
desemprt::!go financiado por empréstimos deve s12_r corisir:ler,õ~.do, de 
pn:~ferênc ia, como uma poup~nça nE'íJ<:It ~V a"~ .u:H. 1 
que, 
cont.raÍd;3.s no p,assado, os· novos f'!mpr#:stimos nãn aprt..~sentem O'-" 
efeitos de.~sej a dos. I sta é peJ-fei tamente fact í ver Sü se mantúm a 
noç::âo do gasto em consumo, muitas vezes vinc,Jlado a coisüs 
inúteis, como chega a admitir Heynes. Na entanto, se a naç:ãc) 
. 
que se tem dos gastos governa.ment-F..ds e difnrrmte dest-J. -- por 
exemp 1 o na constl-uç:ão de rodovia?, construção de escolas, 
criaç:ão dQ centros dt:! pesquisas cientifiCas e dase-nvolvimenb::> 
tecnológico é óbvio que o finDnciamento do gaGto atl-avi·s dP 
empnfust imo é attto-1 iquidável 
no futuro. 
pr.:1rmanentementa ou pelo m0nos ma:ntr~r o:.:; nível!..:; d~:::- 9·35-tos~ isto 
UOH KEYNES, JOOn Haynard. Op. c:it. p. 84. 
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implicaria na elevac;:rlo da taxa de juros com efeito negativo 
sobrn o investimento e a consumo. 
Para eliminar os problemas causados pc!la .alta da ta)(tl do juror;, 
intervenção das autm- i dac!t~s rnonetltr i as pal-a 
motlet.ária expan"S;ionista. E aqui 
conveniente de f in.-anc iamenta dos gastos govr~rnamer;1ta i~. no 
mndE!lD keynE.~siana, através de papel-mc.mda emitidn pE-!lo Estado. 
Em dc~fesa dessa alternativa, Keynes não chega a sor enfótico 
mas tambóm n:::io -iJ.ntevê os obstáculos contidos na tribut..;:\(;:1\·o e 
nos emprÉstimos( .t.oe', 
Sngundo o autm-, 
nas aitvidades de mineraçio cujo ouro extraído estará sempre 
sendo acrescido à. renda de alguém. A .:;malogi.-~ com o pape1-mo2d.3. 
Emitida pelo Estado ~::.-? completct ao afirmar que "A sitLiaç:0.o É: 
exetament.e a mesma qu~ndo as va:ri.aç:Ões de M são devidas a 
€".)missões de.! papel-moeda feita pelo Governo pi:l.ra atf.mder a ~>UC\S 
despesas correntes; neste caso, t.arnb2.m, o :novo dinheiro ''~e 
monetária além dt~ ser um mec.:mismo menos problcmàtico no 
U02! lembremos que esta é uma fortM de financiamento pertinente a uma situa~;ão de crise do capitalismo em 
condições- de depressão e defla~ão. Certamente, caso a crise fosse caracterizada mno siaqflatioo, a Proposta 
para o financiamento dos gastos governamentais, por certo; teria úm outro dírecíonanento. 
U03l Hernes, John l'!aynard. Op, cit. p. 142. 
i O/ 
• 
financiamento das despesas gavernam.entais, serviria, t~mbém de 
instr·umento disciplin~dOr da comporte~mento da ta)(a d!:oõ> jUI-os, 
expectatiV<:\5 em relação a LHH€1. . baixa efici€nc:ia margj nal do 
capital. 
Em V€~1-da.de, da itnálise acima pode-sci concluir qlle das tnfls 
form.,:is possíveis .admitidas por Keynes~ par.a se processar o 
fi.n"tnciamento das atividades estatais a mc\i.s conveniente pan:;c8 
ser a expan!.o;.;:;o "monetária, Acredita-se nâo ser tal 
pois Heynes sabia tão ou m.õds que qualquer: outl-o que 
naquele instante <de crise profunda) 
possdbi 1 idade d.a mais tradicional ·fonte de financielmneto d2.<:; 
ao financiamento via recursos oriundos do tnf2'rc.:'!do de dinht:iJI:J. 
Mesmo admitindo-se as hipdteses de .oferta end6gona de dinheir·o 
e a r&ltenç:ão de rer.:urr,;os por motivos esPf2CU lat í vos, h·1l momento~;; 
EHn _que o govEn-no não pode financiar parte dos g.:tstos m'edíõ:~nb:? 
recursos de terceiros snm que os interesses referentes .:-w 
aumentei do empn0go e da r·enda sejam pr·oblemat izado!e; em razão r;-l<:t 
(104) Não obstante isso, há de se reconhecer a existência de uma fase de ociosidade transitória, isto é, ~~a 
fase em que or. recursos estão ee processo de .tks~lkado e e0 busca de novas alternativas de geljQ_f.'~lJ­
Poder-se-ia dizer que entre u:n r.wento e outro o tecpo e muito curto e por isso não atende às necessidades de 
financiart12.1to de Estado que poderia estar necessitando de um prazo ~nais elástico; isto pode ser verdade, '1as 
não ê o prOOlema vísto que um dos papéis do lllercado financeiro é justamente alterar os prazos entre os 
emprestadores de última inst~ncia (curto prazo) e os tooadores de última instância (r.,edio e longa prazo;;). 
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Ah~m disso, Keynes S·:abia que ,1, tribu~aç,ão, o mercddo de crédito 
. -a em1s~;ao de papel-moeda pelo governo -n"'-a erum as Únicas 
formas possíveis de financiamnto.dos gastos est,atais. No pós-
30, o excedente do set.o_r produtivo estatal passou a se 
constituir num poderoso instrumento de finariciamento da. 
politic,C~ de alocação do Estado _e <é br.~m possível que em termos 
da acumular,:ão geral) a mais conveniente. 8Gm antes de Keynns 
publicai- a 11 Teoria Gt.,-rC\1.:. ", presenciou-f;e em pa1ses como <::t 
Alemanha, a Fram;:a, a ItAlia e particularmente, na sua 
' 
InglatelTél, a estat ização de grandes blocos de CD.Pitais 
produtivos e da intermediação. 
do setor produtivo estatal como f ornE!!. 
crise era detro>rminada par uma super-prodw:;::Jo gue 
convicções ideológicas e classistaS de Keynes n::ío permi.ti-:Hn 
admitl.r esta hipótese em sua análise? Tudo pode S(,.'r válido n.õ\ 
el<Plicação da ausência do setor produtivo estatal (SPE) na 
teoria de Heynes, inclusive a pouca evidência do potencial da 
SPE logo no início dos anos 30. 
màis pura verdade ainda assim este n~~o é o ponto /IVJ.is n?lE~v.ani.:cJ 
mesmo ni'i.'o 
havf.mdo em Keynes uma teori,3 da f.in·:1nç:a•::; piÍb 1 ic:~s 




inteiramente compatíveis com .a concepc:::Íq de discus~;;::io cr.mti.d-::.t 
em "A Tem-ia Goral ... 11 . He-yncs fala da importânci-a d.os rtH?rC2ldos 
externos crLados pelos gastos do governo em consumo p.ara cle>v,_·_\,.-
o nível da dc!manda efeti-va, mesmo não nos di Gendo de fonna 
clara e sistemátic-a qu.a.l a natureza desse consümo, gual a· ·Fw1 nH 
mal<=: adequada de financià-lo e, sobn,~tudo, qu0.l o limite qur-~ "'·e 
deve impor aos gastos do governo par--3. que o procf:'<':,~_:;o 
acumulativo no setor privado não =>ofra descontinuid<:lde<-to~) 
Nesse contexto, a sugestâo P·::tra o capitulo 24 (o tÍ.ltimo por 
sinal de ''A Teoria Geral ... 1') parece ser umct tentativa PD.1·,;; 
si.stematizar as idéias em torno da intervenr;.:;!o do Est~'lr1o nd 
economia gue estavam pulvel-iz<:~das nos capítulos .-:mtcTion:;<::;, 
no cDpítulo 24, J-(eyne!.;; 
que não era c:onv.en i ente ao c.-api t~J.1 ismo quo o Estado fi zes""~f~!; 
definir melhor a· p·adrão de intervenç2o e da Pl-oduç:ão estat<::ti'2-. P 
.a importância dos gastos n.;a elevação da nível de emprega er.::HO 
questões n~levantl2-s. Além disso, O· capitulo 24 fica sendo uma. 
caíÍ1plementar;:ão das idéias de Keym:s sobre.• a tr.:ma contido na 
artigo de 1926 "O Fim do Laissez-Fain::!", onde a preocupar,::Bo do 
.autor er-a mais em se posiciona:r c:ontr·3 á exa.lt.aç:~-lo elo 
ind i vidu21l i smo. 
finanças PtÍbliCas em "A Tcooria Ger.=tl .. " c;onstitui, fatalmr2nt<·-~, 
UOSl Dar relevância estes aspectos no corpo de sua obra talvez tirasse a força de seu argummto em oostrar a 




uma relação com os economist.:ls clássicos como Mill 
principalmente, Mt~lth~ts e também com os primeiros neoclássicos, 
como o Praf. Pigou. Por essa r.::tz:::ío, a proposta de Keynes nrn 
relação à aç::f.b do E~.tado CE!.pi ta.l ista se enconb-ava em desac:ol-do 
com os neoclá.r:..;sícos cujo postulado nÃo compreendia o re.:al papnl 
desenvCJlvido pelo E~;tado na Produç::ão dE.~ mErcadorià<::> ~ n~ 
intermediaç::ão financeira, notadam!::"!nt.e no pós-guerra :::!m quG esi::::~ 
papel se amplia e se~ consolida definitivamente a nível de todos 
os Estados capital i st.3s. 
Dess>e mndo, os chamndo-s Pm=;tulado':i; keyn8sianos em .relação a.o 
papel do Estado e a política fiscal vão se sobrepor arJs 
(~iamuelson e Baumol) 
na teoria ger.:':l.l desponta, de repente, como _(_=-:tr:.!:3.nd.eL ...... nQ.V..i:d.::J .. c~:.~~. 
DEO~pois do pensamento de Heynen, 
te1· relevância teórica e .sta.t.Hs na defini!.;ão da pol.it.ica 
macraecanõmica, tal como reconhecido pelos clássicas. 
Apes.ar dessa constataç:âo, este ponto da obra de Keynes n::io foi 
debatido imediatamente. Apenas a ve1-t~2n.te "fiscalista" era tjr.Ja 
como a principal contrib,_üção de Keynes nE~sse campo. O CJI.le -:::;e 
notá é que o último grande tl-;lbalho no campo das finan.;;;ct':.i 
públi.c;;is foi escrito em 1922 por Arthur C0cil Piaou {A St.udy J.n 
Public Finance). Neste b-abaltlo, Pigou procura adaptar 
hipóteses clássicas ao novo instrumentQl analítico neoclâssi~o. 
O pr6ximo trabalho que se pode diz8r com prestioio nessa 6t-ca 
• 
LU 
teria sido mesmo a "Teoria Ger.al .. '' em !936. De então ~1.b::~ 
.1.967, muito embm-a ' . varies trabalhOs fossem publicados 
autores cons;::J:grados como Pa.ul S<'lmuelson, com a !5Ua t 7-i log ia d~ 
ar·tigos publicDda no período 1955/58, William J. Baunmol com o 
stl!U "\..<Ja.lfare Economics 11 , Rich.ard Musgr.3V<:::>, TheorY Public of 
Finance, entre outl-os, a Heynes vinculado ao 11 W€llfaro Stat.e", à 
polític·3. fisc:,-311, enfim, .:ls finanç:;a.s públ i c: as é pratic;:,1.mente 
Não obstante o apaJ-ente si lênC::io em ·relação ao HeynE:~s c1<._'\S 
finanÇ·3S públicas, o outro Keyn!~s;, da efici&ncia marginal do 
c:apitals da taxa monetiu- ia de juros, do equ i 1 i brio abaixo do 
pleno emprego e da demanda f?fetiva,. estava •am plena evidênci0., 
tornando-se com isso o economista m<:'lis discu'tido nn'.'~ últ:irnu'; 
tr-íis qu.ar-túis deste século. Como a "Teoria Ger-.c:l.J. 
critica elos primeirrv;:. 
neor.:lássícos (também chamados por Xeynes de c.lá:;;;,5.i .. c.:os.) é 
iria f;;;1zer com _que B. Economia Politic•:\ Cláss_ica, principalmentl:~ 
nD- que se r·elaciona às finanças públicas, ficassem (digamos 
assim) fora de mt.1da, porque for•::l da âmbito da discuss0:ío 
acadêmica. 
D~o~sse modo, que~ndo, das anos 60 e inicio dos 70, a 
ec_onomia capitalista mundial dá sinais do ini.ci.o de IJ/ll,~l 
prolong.-xla ct"'ÍSE:', torna-se um camPo fé!·· ti 1 paTa os cr·ític:os 




fosse suflciente para alcançar o pleno e.mPrego, logo nad<."l. m.::l"i.~;; 
promis-:::;or em termo~.; propagandístico do qu~ culpar os 
instrumentos de política econômica ditos keynesianos como 
r·esponsávPis pela crise e inadequador~ p.ou-a sustenté:tc;ilo .,de umiê\ 
política estabilizadora no longo prazo. Assim,' era mais cômodo 
atacar He.>ynef_; que es-.tava em evidência do que mPsmQ retornc<r 5,, 
Pisou ou, mais remotamente ainda, a Malthus e a Ricarrfo. 
A p.:u-tir· de então, etpes.ar de Keynes não ter sistematizado qu,;,~;e 
nada sobre as finanças públicas ou, em termos mais gerai<;:;, 
sobre a intervenção du Estado, ainda as~dm tudo de "bom" ou df: 
"ruim" qw~ aconteceu à economia tapitalista mundi,-J.l nessD c,J.m;-'o 
lhe tE~m ~;ido çn:~dit.:.1do ou -debitado. Faze\- t.tma síntt!se da j/t 
restrita c-;inter::;e de Keynes acerca dns efco>ibJs das ga-:.:;1.:•.)'5 
pÚ.blic:os er·a mê.\i~. cômodo aoto:; economistas ,"ê\nti--intE.'I-vt::~ncionlc .. ·l:;.~é'·. 
do que ter pelo<;; labirintos 
Cf.msistr:mtemente ·formuladas pm- Malthus, 
mesmo Pigou. 
Smith ou 
Ape!sElr dos; ataquE.~s, resta Ltma pergunta: qual st::!ria o gr.õ\ndP 
mérito atribuído a Keynes nesse campo? 1"\lguns keynr~sianos; 
bm tf~rmas da formulação du pol:í.tic.a 
econômica, 
rnàrito foi ter fornecido uma t.eoria que fci:<.>: uma polític2. 
expansi.onista .:1tiv,::1. Vajamos r::omo Min"":;ky chega a c~r..;te ponto. 
"A novidarJ~? de 1-(eynes e a aceitaç::tío relat.ivamente r.-t.pida c:urno 
um gui-1 dn política não· fora dev~·.do 1a sua defu!;:;a do g;:1sl:.o 




aptas para reverter o movimento dGSCf:mdenb~ e . a recupcr.];(:::1o 
rápida durante a proDrCW\BS foram 
defendidos por vários economist,'tS por todo o mundo. p.art.e de 
sua E.masper·aç::Jío com süus coleg~s e cont€'!-mPor-2\neos foi a de gue 
.as políticas defendidas por eles nâo er-.'lm um segmento de s11a 
Nos Estados Unidos, economist.Js tB.is como Profe:õ..;sm-
Paul Douglas, Henry Simon e -3té Jacob Winer, todos er•"lm da 
Uni vcl-d idacJ1~ 
Unidos, ele foi Secretário do Comt~rcio. Como tül 
clG~{:enc!Pu que o equ i 1 ítlr i o on;:amentár i o fosse dEo' acordo com o o; 
su.;;, teori·'lS. A contribuü:ão de Kt::nnes pode Sf.H'" interpret..:1cld. 
como sendo uma teor ia qu!:~ faz política 
Esta avaliaçâío de Minsky é imp·m-tante para se verificar que o 
debate qu~a se faz nem sempre está relacionado ~1.o que foi di to 
de Kt,yncs, "O keynesi an i !;';imo, em st.ta 1 iber.:~.l, 
reflete o grau de possivél no cap i til 1 i ,~.mn 
'maduro'. Represent.a. um 'tipo de sistem·3. híbrido', no r.:p.wl .,-:ts 
UOb) tnNSh'Y, H. P. •lhe Financiai lnstabilith Hypobresis: (! Restatel'llant•. In fos.LKe:mesian__Ec:~iLThf.atY: 
ê ... challerme.J.olim..D.as.sil:aLfrooomics; Sussex/N..->W York, 1986, p, 33 Hradur;ão prÓprial. 
J.i4 
essências do Cr3pitalis;ma sober.:ania do consumidor, 1 iberdade 
de inversão e . 1 ibet·dade para eleger· ocupa~;ão podem ser 
preservadas" ( .t.0"7:> • E!õ.se é o keymo>Sianismo <basta.r:do) 
aproxitJV'l Keynes de seus antecessores neaclássicos, 
' 
como Hug 
Dalton e A. Pigou. 
A compreensão incorrotc."\ das idf=!í21.s de Keynes com ' a 
produç:do pública (na su-a natureza e dimens::Í.d) vem da.ndo lug-ar a 
um posicion~mcnto dúbio do keynesianos no debate atual ac:m-ca 
da política econômica. Vergonhosamenté os ditos keynesianos se 
om{tem OU 1 timidamente·, apeiam as h:!se pri vat i zantes. Se a 
1 içâo do mestre fosse comprt"Jend i da me 1 hor não havf?t- La 
Esta dubiedade· valeu o segLdnte 
comentário de f1,.'ltticl<: 
radicai. Os nc:onomistas keynesi.::J.nos que não cumpr("~m fun(::Õ~s 
9DVernamentOÕ\ÍS um aume.•nto nas obras 
pÔ.bl i c: as úteis modiante um maior gasto do govE>rno e uma <'llta 
de vida atú que se alcance o pleno empr·r1gu, 
aind-a que isto poss<;~. significar intervenc,;:Qes governamentais cm1 
uma f:~sc:ala como a que somente se dt'?U em condbt:ões de tempo dr: 
Os economist-c~s !<r~ynes i anos que es·tão do 
governo conft:o~;;sam geralm(~mtE• perseEJuir o me~mo ·fim, 
esperam poder ~:alc:-3nç.ú-lo medianb:.~ meios menos d"r.àsticos, va.lr.~ 
(107) MATTlCK; Paul. Op. cit. p.·115. (traduç-ão própria). 
dizer, median·te políticas govern-:lment . ..:--ti"'=! que -fort,J.leç:am em V!?z 
de deb i 1 i ta r a economia da e>mpresa priva da"~ .t.oo, . 
3.2- O Ataque à Política Econômica Keynesiana 
A estrutura te6rica posteT-iormcntc~ 
aplicada através de uma política mac:roec:onônd.cêt eHpctnsionist<"\ t• 
em grande medida, pelo &xito do crescimento 
econômico no pÓs-guerra, Vf.!ffi sofrFmdo violentos e sucessivoS', 
~t . .aques em funr;:ão da crise da ecanomiq c,::tpi.tali~ta, 
crise t.t:lifl sido: 
e taxas redu~idas, 
epicf'.mtro disso tudo eo-;;Lá o Estado com elev-~dos dé"ficit.<:~ 
que passa respon-='~ab i 1 i zado pelos 
des.ajustes de merçado; com isso, o Estado ~ tido como elemento 
externo o que ·facilitã sobremodo 
conserv.adoí(2S 
possíveis.. 
o diagnóstico da crise 
Como di tq ante r i 0!-mtmte, os ati;~.quE?S sffo di.r·igidos 
par-.=.1 os 
tanto pP.la 
esquerda quanto pela diraita, incluindo no bloco das critic~s 
inc:lu~-.ive J.:eyne<Idanos. A Pl~imeíras cr·ític..,"1s p-artem, pOJ-ti'lnto, 
d-a escola m,01rxista de Fr,:ankfurt, encaber;ada por Claus O f+::-~·, 
(100) tviTIICK; Paul. Op. cit. p, 165. (tradução prÓpria). 
l.tl. 
• 
Reconhece-se •3. bem sucedida estratégia de pol ític<"l . . econoJnlca 
de:~ promovei- ·o crescimento 
• 
e o pleno emprego, assim 
't.~Jel f are State • de protegc~r 
sociedade industrial e criar um.-a medida de igu.:ald.x!t~ 
socictl" (109). 
As fllfl2didas dE~ i9Ucildade sociil.l consistireHn em esquemas monta.cJcv::, 
pelo Et.::;t.atfo que garantiram a seguridf.ide soci-3.1, como a s.aÚdt:"'!, 
educnç:ão, a pn::>vidênci'a contra a velhice etc.; os meios atl-úvés 
dos quais se sustentntl o "Wnlfare St..:ate" consistir;qm n-3. 
transfer8ncta monetárias e· a prepan:1c;:?io de profissionais; na 
conflito industrial e de clÇ.'I.Sse num-f.\ forma gue se afast.;:t c.:.:.,d,;;. 
vez mais do radicalismo político, e até mesmo revolucion.3.rio, c 
que conduz a um conflito de classe economicista, centrado nc1 
distribuiç~o e crescentemente institucipnalizado''~~~0 '. 
É: evidentló? qur::! se supQe que exist<2m elos muito fortes entre dS 
pnlitic.as econômicas e de "Walfal-e S.tate:~", 
~ltima só terá efetividade garantida caso a primeira seja betn-
~•ucedida, para g.,;~rantil- tls recun::;o-s> neces=sários à implE!menL:\r;0o 
da política de bem-estar socL'11. Segundo Off-n, Cl grande pec.'.l.dn 
(109} Offe, Claus. Problemas Estruturais do Estado Capitalista. Ed. Templo Universitário; Rio de Jeneiro, 
19S4i p. 37'S. 
HiO! Or'TI, Claus. Op. cit. p. 3"/C. 
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dos formul-~dores dt:!ssa po'l í ti c .a foi supor f,~ 1 S·3mente que os 
problemas do capitalismo, principalmentG os relacion.ado-s com a 
produçi.\o/E!>(P 1 o r· c.\ç:ãn e a demandEi e·fet i va/rea 1 J zar.:Z:ío. A 
impossibi 1 idade de ~esoluç::ão da cstabi 1 id~.uie perm•:mente da 
demanda macro-econômica· fica d~'1da pelo fato de que "entre os 
dois existe uma. troca: qu.anto m.ais efetivamente um dos dois ú 
solucionado, m.:tis dominante. e premente se torna o outro"<'--J..!..> 
A consequ@ncL,'l disso É o segÚinte: et1quanto o Est.arjo, atrav&~s 
da política econ6mica ( equ i voc:adeunente ima9innda c:omo senclo 
.::~.penas do lado monetário t~ fiscal>, resolve o pioblema da 
demanda, 
combater o desemprego, via d~ficit, termina por agravá-lu, pois 
o investimento do resta.nte d~ economi..:1. A crítica. che!:F{ ~um 
E.'Xac:erbBfllf2nto tal a ponto de ~.e 
sociais contribuem em alguma medida para o desestímulo ,30 
t.rabalho. Os "esquemas de <::>eguro compulsório e habitação leg2l 
oferecem uma proteç:do institucion.:ll t~o forte dos interessD'."~ 
materiais dos t.rabalhadores a:=.salai-Lados que a mâío-de--obr2 
torna-se menos prepar·:1d·3. e/ou pode sr:r menos fa-cilmente fon;::a.-:kJ. 
c:ont.inr:J0ncias das 
U1U OffE, Claus. Op_ cit. p. 37b. Esta contfadiç:ão ficou t')(plidtada, a partir do-; meados dos anos 70, 
quando se tentou sustm1tar que a demanda agregada a qualquer custo interferiu demasiadamente na capacidade da 
ecoo0111ia a adaptar-se às melhores condições de produção/exploração. 
HB 
tecnolÔgicas, de locação e outras da ~conomia"< J..U'!') 
Desse modo, a conclusão de Ofú~· é pbr.feitamente ccmpa.tívol com 
a de qualc:uer economista conservador: a) a recE~ita 
tem seus limites, pois a~· evidências mostram r.pJe o "setor 
pÚbl i c: o nilo-pJ-odutivo tornou-se uma c.;-n-ga intoler~vel para o 
setor privado, levando a uma carência crônica de capital d 2 
investimentos" i b) com isso, o "Walfare st.ate" keynesiann p<:~ssct 
a ser uma vítima da seu próprio sucesso e a 'tentativa de 
acomodação das crises inibe a sua -funç.:Bo positiva de destruição 
çriativa; c) tudo ·isso induz ao soLeapamento tanto dos 
incentivos ao investimento quanto dos inceritivos ao 
n salda? 
espontâneos das forças de mtô!rC•3do E.'! muito mena~::; qU.=jlcpJC.!f' 
capacidade de reaç:ão do Estado, daí voltar-se ao ponto inicial 
Heynes: ~'a intervem;âo do Estado só é efetiva na medida em que 
ocorre de surpresa e em caráter excepcional, ao invés de sor 
um assunto de rct~na''(~&•~. 
!112) DfFE, C1aus: {lp. cit. PP. ?Jô/7. Tal suposiç:ão se é descabida lil2S!UO no caso dos trabalhadores urbi!JIOs 
da periferia, muito nais ainda no caso dos países avançados. Pri~~iro parque a remunera~ão, além de 
temporária, é bt~ ~cnos do que quando á não-de-obra está e~regada; segundo porque as oportunídadeS de 
~elhorias nos níveis de renda são reduzidas a zero. Em a~os os casos, então, o padrão de vida fica reduzido. 
Pensar que seja este o desejo da classe trabalh>Jdora é o !M:!St:lO que imaginá-lo S2lll aspiração alguma- o que é 
redículo, SClll dúvida. 
{113) CffE, Claus. Qp. c:it. p. 379. 
(Wil om::, Claus. Op. c:il. p. ::!SL 
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De outro lado, alguns outros autores vinculados à Escola da 
PÚb 1 i co no conte)(to da concentr~'lç::3o e ncumu 1 aç:Jio de c.3 p i b~ t . 
a dívida PÚblica é a poup€\nç:a fon;:adEI. de c:ar;Her ~fiscal 
que res1J.lta do gasto orc;:amentb.rio de todo o setOr pUblico de 1.tm 
dado país e que ~;e constitue num poderoso 
centralizaç~o financeira.<LLo> 
Apesar disso, o gasto público como impulsionador do processo de 
F.J.cumular.:ão não se faz de forma pacifica, dada a sua própr·ia 
_natureza. 0? gastos sociais, por exf~mplo, são considera.dos .à 
margem do modo de pr·oduç:ão cap·i t.;tl i sta, isto é 1 da produção 
mercanti 1. Porém, o mesmo não ocorTf? c:nm os gastos mi 1 i t.are·.:;, 
a maior· parte do- on;::amr.mto pltbl~co, se opõem abed . :.::tmente t<ntn2 
si e s:3:o a orige·m da contínu.;J. elev.ac;:ão do 9-::l.st:o público. Forav;,\m 
parte da unidade· orgânica do fordismo, mas eles não dei.>,am de 
ser obstáculos ,3, fÔrm.ação do c:apital~·cu.o'. 
(i15J ~atmA, Michel. Regulacion, crisis del capitalismo. La e)(periência de los Estadas Unidos. Sigla, 
Mêxico, 197'1; p. 213. 
(iió) fGJffil'\, MicheL Op. dt. p. 214 · (tradu~ão prÓpria). Sem dúvida, imaginar que os gastos sociais não 
estão no contexto da prodUI;ão mercantíl e que, além disso, Bst3o e:n oposição com aqueles tipos de gastos que 
se adequam ao principio mecânico fordista ü:plica num duplo equivoco. O primeiro deles é supor que, num paÍs 
como os Estados Unidos, existem diferentes formas de organização da produção pÚblica: organização direta -
gastos militares- e organização indireta - gastos sociais. A prodw;ão derivada dos dois tipos de gastas 
referidos por {\glictta o Estado a realiza indiretar.ente através de organizaçCes privadas. O segundo equivoco 
(mais 9rave) é supnr que os gastos sociais são constituídos apenas de transferências direta de renda 
monetária para as indivíduos. Se neles também t>St~o incluídos recursos destinados à construção de escolas, 
postos de saúde e outros -tipos de equipamentos urbanos, é óbvio que eles produzirão efeitos à..iu.sante (em 
setores tais como o de ci~.ento, o de vidro, o de ar;o, o madeireiro etc} que impossibilitam classificá-los à 
margem da produção mercantiL Fica evident!!, então, que os gJstos sociais estão pre»entes dupla:mentE' no 
contexto da produçdo mercantil: tanto pelo lado da produr;ão propríam.ente dita (construção de! escolas, postos 
de satlde etc.l, quanto pelo lado do conswoo, rotivaúo pela transferência direta d~ renda ~~torwtária aos 
t:idadiíos. 
lEO 
Não obstante isso, os gastos ostatais terão Out:ros 
desdobramt:mtas quando analisados sob a prisma das fm-mas de 
f inancf,:;tmento. Segundo {)glietta, ·existem duas fornv.1s pos~.dvc·i.s 
da financiamento dos gas~~fi: a) através de -impostos diretm;. 
(sobre .a rend·::t) e indireto (sobre? o gasto-consumo) ; e h) 
através do endividamc•nto pÚbl ic;o. Na verdade estas duas for· ma::> 
s:'-1o reduzidas a· apenas uma, pois se considera a divida públic.:J. 
como uma aquisiç;ão de um direito sobl-e a arrecv.dpç:âo futw-a. O 
relevante n.a discuss;:io de Agl iett.a sobre est.as formas cki!-
financiamento dos gastos E!stá na incidência do imposto sohre as 
rendas que pode obstacu 1 i z,ar o procf:?sso de acumu lar.::J!o. No ca~~cJ 
dos sa14u-ios, por exemplo, l..tm aumento dcc!m~siada elev<:tdo fa:z 
aumcmt .. 'ir o custo· de reprodução d-a força de trab·3.lho, da um 
lado, 
niveis salariais pode implicar nurna reduçJo daquilo que o aut11r 
desenvolvimento equilibrado dos setores produtivos. 
E.m se tra-t~::~.ndo do lucro capitaliEt<:l, o raciocínio é o mesmo. 
Serido a tributação do lucro modt~r~3.da pouca influ@ncia teiA 
sobre a formação de capital, pois no m6~dmo atingirá o consumo 
cap i ta 1 i sta cansider·ado sctpérfluo; em sendo excessiv,;1merrt:s~ 
elevado, "pode obstaculizar· a ·For"maç:ão de c.apit~'11 monE!t.{u-io e 
asfixiar a centralizaçici financeira. nesse casn, 
profundament8 a dinâmtca da acumulação"<_,_.~,.,...,. 
Ui7l AG!..Iffi!'l, Michel. Op. cit. p. 214. Aceitar incondicion'almente esta te--,e de Aglietta é aceitar as 
hipátescs das clássicos com· rela~ão à tributação, já ~iscutidas no cãritulo primeira. A hipUtese de que um 
'. 
i2i 
Por outro l~1.do, 
concli!;:Ões de evolução do gasto público fi.,..Er 
"".! am com qup ~'J. 
regulaç7.ío conjuntural perdesse parte de sua flexibilidade, spj.:1 
PPla rir:lidez da vinculação dr-~ gastos a pl-ogr·am<cts de "l.tJal{ar·e" P 
outros serviços prest~"1dos por onJ.anismos pÚblicos, scj.3 - pc•J.-::i 
desaceleração da produtivid<C~cle €~ endun:~cimento da luta rro ~ Cç ... \11lP,D 
da distrí!Juição salários/lucras que tem converi:ido o grav .. '1 1:12 
tributário em um problema eHplosivo. Este~:; fenômênos tE~m 
contribuído de form-a decisiva para que a Pol ític.a monc::!"tá.r-í.,1. 
ganhe supremacia em relaç:~o à política fiscal~L~o). 
A part.ír dessas observaç:Õos, Ag.J.iott.a afirm-3. que o c;.apita.Iisfnn 
um nnvo 
fonJismo, 
da forç::a de tn1.b.alho, intf:!nsiva. I~~ i: o 
pnssibilitc.\rá rnassi v a do consumo de b;::o:ns 
co 1 et i vo:.:;. 
produção que permit.am novas rc0lações mercantis nesse c,~mpn. 
imposto sobre o salário rEduz o gasto eercantil de consumo e cria obstáculos ao desenvolvimento equilibrado 
dos setores produtivos significa admitir o Y~o.tn...do...Eorl.a!:...da.J:Cl':P.D! pela tributação e, por consequf:m:ia, 
a •Lei de Sar~. De outro lado, a hipótese de que a tributação cria obstáculos à acumulação é assu:nir 
inh:iri!mente Ricardo que dizia que toda tributação recai sempre sobre os lucros, portanto reduzindo o 
potencial de acu~~lao;:ão. Além disso, admitir genericamente que os gastos são financiados ~Ultima instância 
atrt~vés da tributação não e muito correto. Primeiro porque os bens públicos possuem características 
diferenciadas e, por isso, financiá-los através de ir,postos não é a forma roais adequada e m:>::~ a 
exclusivi!.ffiente vigente. Segundo, porque a produção de bens públicos pode conduzir os níveis de despesa. a 
pata:nares íiilis elevados, ttaS não significa necessariamente que este fa~o em alguma pn::çorção fixa o déficit 
do governo, visto que alguns tipos de despesas são auto-liquidáveis, mesoo que est.1 autolíqua~ão se dê 
através da cobrança de ir~ostos corrcspondc~te à expansão-da base tributária. 
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na produção de bens e ~erviços e e~. correspondcmtn redur;i'\o do 
papel do déficit pÚblico como elemt=mto i-DrrE!tor dd.s proporr,:ÕL!s 
entre os setores pl-odutivos. 
Isto 1 n,n concE"~pç:?io ·df:.! Aglíetta, faz-se necesséu-io em razão dc> 
que "A df.?cadência das políticas on;-3n'tentár í.3.:s chamad.cts 
é a COflS89UÊncia inelutével 
remodelac;:âo da norma social de cçmsumo 1 em gue os meios 
denominados coletivos nF.\o s,:omente n~';o Eifo um terreno para 0 
auge de mercadorias correntes 1 senão que se converte em um 
setor produtor dos mc!ios de' consumo"~ LP~' 
Este recuo do Estddo no papel de produ-l:or vil-ia. a modi fi r.: -;r 
intervenção. Em pri111cin:J 
selei-ais principalmente as transform~-._ções; sociais. Em segundo, 
estas transformaçÕes nas formas de rcgulaç:3:o poder~'io imp.licar <3. 
transformaç:ão· dcl C21Pitalismo monopolista de Estado em 
capitalismo de Estado0-~cn. Em terceil-o e último lugar, o r·ecuo 
Ull"/) AG!.JETTA, Michel. Op. cit. p. 342 (tradu~ão prôpriaL 
H2tD A pass..Jgem para o capitalismo de Estado não significa o desaparecirruJto das relações mercantis, U\as 
antes possibilitarà a sua maior expansão possível. alcançável meóiante a unificação do trabalho assalariado. 
((lGL!ETTA, MicheL Op. cit. p. 343). Este aporte de Aglietta parece indicar a vi9ência de fa~es sucessOr ias: 
capitaliS!\10 concorrencíal, capitalismo monoPolista, capitalismo oonopolista de Estado e capitalisrw de 
Estado, c0111 oodanr;:as significativas nas ralar;:iies de produção. A passage.m da prioeira para a segunda -fase do 
raciocínio e correto, m.as o r~esmo não sucede em relação à passagem do capitalisreo monopolista e ~ooopalista 
de Estado, pois uma é conter"porânea a outra jà que é to~ado como início da nova fase a grande críse de 1929. 
Para um aprofundamtmto desse ponto VEr Antonio 1'\utti e Paolo Segatti, •A Burguesia de Estado: estruturas e 
funções da empresa pÚblíca•; Zahar, Rio de Jeneiro, 1979; p. 17. Alélil disso, se a modificação relevante para 
que se passe a fase do Cit?italismo de Estado significa a Estado se desobrigar da produção/regulação de bP.ns e 
serviços e assim a gestão do dinheiro deveros dizer que o Estado nunca foi tão gestor/regulador das relações 
de débito/crédito quanto na fase do capilalisruo monOPolista, que tar,lJCm teo início na grande depressâ'o (ll:ctito 
do Estado produtor possibi1itar~i o •3.Umento de fluxos monetârio~c; 
disponíveis à di'!.;;.posiç:ão do setor pr'ivado, dE.'riv<c1dos da redt.u;.5o 
de transferências est,3tais em faVor das famí 1 i,.:ls (o segurn 
por E~xemplo) e do egui 1 Íbl-io do on;:amonto fisc<'=il 
(viq redw;:do do déficit). Através dessa mudança, o "Estado perrJn 
na qual id.adt::' de produt01- /rpgulador de bens f.! 
servic;::as pÚblicos~ m·3.S ganha import::incia fl·:l gest:ão do dinheiro, 
em cujo Pl"'DC:esso a política monetá1·ia pas>Sê\ .21 tm-. urn predom.ínio 
determinadas transformações visualizadas pelo autor ·a.pre!':;::õ.~nt.--un 
o que é 
mais grave - se cJ que Ét propc)sto em s-.ubstituiç:ãa n5o é w mp~c;nk• 
produção. 
privado com base na hipótese {de difícil comprovaçâo) dr;o g\.\f.:' 
fato possibilitará 
men::antis na produr.:Z1o de bens e s,e·rviç:;os de consumo coletivo, 
. 
eWora já visível er.~ algumas sítuações anterio~es), rtas que vai ganhar plena maturação e consolidação 
cOI!'.Pletas no pÓs-:Juerra. 
(121) AGLIETTA, Michel. Op, cít .. pp. 342 e scss. 
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e serviços. Pri.meir<'Jmente, queremos dizer que a .história do 
capit.~lismo tem demrJnstrado exatament.e o ·conb-ário. o 
desenvolvimento capit.alista sempre foi marcado pel<'l rejeiç:::io r.cJm 
produz i~- es~.12s tipos de bPn~ e serviços, pm-tanto ·a abrartgPnc i<"\ 
de um ntÍffif?ro maior de consumidores deles só tem sido possívc~l 
medi ante- uma 0<;:::Ío di reta do Es;tado. E'!:c.te fato e auto-comprqv;;,d-o 
e, por isso, al011SF3.r a discussJlo a ft~vor dele torna-~:;e 
dt:::snecessár i o. 
Em segundcl lll8ar, as"S;ociar a soc:ializC!çâo do consumo a um 
.:aumento de prod1...1tividade ( reduç:do de custo) é correto 1 mas o 
ni.\o o é. quando se defende "a f1ipóh"se (implÍcita) de que-' a 
aumento de produt~vida~o seja possível 
âmbito da produç~::Ío, 
mercantis) são verificadut=i .npends no âmbito da 
produção - trat.a-se dos bens de cOnsumo calP.tiv·o aos qudis 
Aglietta se refere. Quando o Estado constrói Ltma ponte, pcn-
exemplo, ele compra. no mercado, como qualquer outro agentt~ 
econômico, os insumos nece!:'.>s-.>2lr i os A :;ua produção: cimento, 
ferro, .;:ú;:o, máquina:..::; etc.; de 
trabalho medic:1nte o paSJdmento de salár·ia-horárin, 
m~nsal, como qu~"llqt.lcr agente pr-ivado. 
rm.-;smo que a ponte sr.da um bem qro~ consumo colr:!tivo t::! produc.i.dz:. 
pelo Estado ainda assim ·~l sua. produção n:?ro pode ser considerada 
Ponhn, o 
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consumo/uso i ndt:.epende·, dCf pagamento ele qua lqum- valo r que estpj a 
associado a PTeço, dado que o custo de prodw;ão é financLH:!o 
pr..~los impostos cobradoE". dP toda a soci~?dade. 
Outro ponto problemático da análise ds- {)gliett." dtz ro-c1peito 
já iniciado processo de supremacia da política monet~ria sobre 
a política fiscal e que deverá ter .a sua consol idaç:<io plena no 
o setor privado, com o conseqUente equl.l íbrüi orçament>irio. 
Como é que a polítici'l monet""!u-ia v~•i se sobn:,pnr 1\ polít:ic," 
privado com a gerência do- dinheir·o a cargo "elo E::c.>tado, tPm gur.:-• 
·fie,?\ di f-íci 1 
pol {tica monetár-ia sobre a fiscal. o que pcck: 
S".uceder é uma maior efetividade da- política monetc1r·i,3., vi~-tn 
que hoje ela tem sua potencialidade enormemente reduzid--a :::~m 
razâo do enorme déficit p~blico, o q~,-~e fa;;! os ativo~. nZ:o-
morietários terem um peso signific,:'ltiV·:lmente maior no conjunf:.o 
dos -ativos. Caso a maior dispo"nibilidaclE~ de dinheil-L1 par.-=:\ a 
inversão privada ocorra por uma diminuição da ca'rga t.ribut.:Ari,··\, 
ent~o fica dificil 
qualidade de gestor do dinheiral muito embora possibilita a 
supremacia da política monetária sobre a fiscal 
m~~is um-3 vez fica evidente que Aglíe-tta, implir::it,·lmEmte, r>,-arPCE' 
• 
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sobretudo) ao ver a tribut.aç::lo como.elemento abstae~-1lizador da 
acumulação. 
Também vinculado e um dos principais n::!p\-esentantes do EscoL< 
Francesa da Regul~1ção, Alain Lipietz procura. analisar o 
kt~ynes-,ianiE>mo no contexto mais geral da crise do fol-disillo. A 
.análise se situa no contexto da crise mund-ial do 
capit.::\li=,mo, daí 21 crise do keynesianismo ·é analisada em dois 
tempos: a sua "sobrevida", na segunda metade dos 70, e .a su-.1 
com a ascen!:.;ão do monetarism~, no início dos anos 80. 
·~A segunda metadE.• da década de 70 so-fre um0.. estranh.;:-1 
contradiç:~o. De 
outro, o l<eynesianismo sobrevive de.inodo ba~tante decente ~-1 sua 
prôpria crü:;e, tn..nto a rdvel naclonE~l gu<:-mto <:1 nível muncllal. 
tom do.pm-íodo ... "~3-l:!e-'. 
ME>smo em c r i ~.e, principalmt·mte após o primeiro choque do 
petróleo, predominava a idéia de que o l<eyncsi.:lnismo .ainda era 
a soluç:ão; nesse sentido, a prátic.:1 dos governos, notadamente 
nos paíse~; centrais, era contratar ompn2·st i mos ou ent::?l'o, como 
fizer·am os Estados Unidos, emitir .moeda de cr·édito mundial, 
como forma de diluir o choque do petrólc;!o. Estl;;o comportamento 
dos est<Oldos nacionais era validado organi~mos 
in"ternacionais da ordem econômic<::~., princip.:almenb::.> a OCDE, que 
dr·)·fendia um "keynesianismo circul.õl!-", ·cabendo a cada um dos 
1122) UPIETZ, Alain. •11irageos e Milagres - problemas da indw.>trializa,ão do terceiro IRUllóo•. Nobel; São 
Paulo, l98B; rr. 154/5. 
. 
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três pólos desempenhar·, sucessivamente, Q papel de locomotiv-:l, 
,~to estimular sua demanda interna para puxar -o r:rescimQnto 
mundial. Os encontros regulares de cúpula do•.:; "Sete Gr-3-ndc:.,-.", 
dos clubes de dirigentes como Comissão· 
est imul av.:'l.ff! o keynesianismo coorden"1do como alternativa /a 
"ausência de formas in-:otitucion<::df,.; explÍcit.ots de regt..t~<7H;:Zío 
monopolista mundial"~ -'-l~:~n. 
A pr·incipal consequência desse keynes;ian:i.smo em escaL;:1 mundial 
foi, segundo Lipietz, o crescimento do fordismo pm-iférico. l\b 
emt,;mto, a ~·~-egulação concon-encial" gue ~•e estabelece entre os 
países eJ..tropeus, inicialmente, e o choque 
poster·iormrmte, · diminue <..sünsivelmtmtf2" a mElrgem de manobra clof> 
mundiais, principalmente a partir da subida ao pod2r rle 
dos liberais n~:~. - c:oligaç::~lo cEmtro-esquerda) 8 Est.:sdos Uni do::;; 




vento<.õ> liberais gc\nllavDm velocidade de fur.:o'ir,::ão 
político, mas sobretudo no econômico em 
Pl"" i nc: ipa 1 m~:mte, 
Unidos, Jzq:úío, AlPmanha Ocidnntal e It.:'Í.li,:t.-











• Nestas circun~;t.ânci<1S, diz Lipiet:z I 11 0 keyn8sianismo interno G 
externo dos ano!".:> antertm-es, ger€\dCJr de inflaç:ão e, devido à 
• 
qut~da cada vez fll•::lis pn;mcupante do dól~'lr' 1 
prazo da e•ccmomia mundial 1 com certeza não mais pmJi<J 
perdurar"~ .u:.'4' . 
Cl mais intcn.?ssante na an,;\1 i se de:• Lipietz é not.õ:lr que ele n?;o 
abre . espaç:o P·:ara um ataque frontal ao 
isto decorre da p!-eocupaçÃo ·em analisar u crise no 
contexto do .Lor.d.i .. s.m.d~ .u~!::". a derrocada do 
keynesianismo (reconhecida pelo autor) S(~ri.:;;~ apenas um aspeci.:n 
particular- da crise do umodo de regulação ford i sta". 
polític~s dit·3s 
vem ben\ a prop6sita: ''este 'J:eynesianismo mundi0l', este ''pl2no 
. 
Marshall a favor do Terceiro f1undo" 1 
l.imi.t.~u::J.Q. ........ ª-~ .... c.c!D.'iii.UR\.I:ên~.L':l.m .. _ ..... d.ª····.c:.r:.i:f;",.C ........ ro.a.i..~ ....... n.et:.a.l .... -.. .d.o ......... fnx::.ct.i .. sJ"fJ.o 
(grifes nossos), em partl.cular nas massa.s popuL1res do Sul: n:·io 
U2.4l LIPIETI, Alain. Op. dt. p. 180. A partir de então o choque mooetarista, visando sobretudo o cmtrole 
da inflação, vai questionar a distribuição da renda entre capitais e assalariados (mediante um rigoroso 
controle da evolução dos salários), impor sérias restriçÕE'S nos gastos pÚblicos {o que ireplica na. dernínuição 
do "Walfare Stah~~) e o estrangulamento do chamado •fordisr,o periférico• (devido, num prilrr{Oiro instante, à 
explosão dos encargos da dívida internacional cootratada na década anterior). 
(1'2:5) O foróismo consiste em um novo modo de regulação N!OliDPolista, baseado nas forcas regulatórias da 
~S'íLJrnlarilll, do CMitaL!:ti.uhci.to. da gestão manetârJ.a e nas diferentes formas de atuação do Estado). A 
sua vigência dá-se no pós-Segunda Guerra Mundial e possibilitou que o regia:e de acUJ1\Ulação inteFlsiva, 
C[>fltrado na consuoo de Sla55d1 pudesse generalizar-se. Para um aprofundamento deste ponto, ver as obras de 
autores vinculados à Escola da Regulação co«.íí /'lirhaell\glietta, Alain Lipietz, R. Boer. B. Coriat e fL 
tlistral, principallt:ente. 
1!2/>1 LIPIETZ, Alain. []p. cit. P. 212. 
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Não obSt.3.nte isso, Lipietz não fog~ à conr:epção ger~·ü dos 
críticos do keynesianis--,mo: qual seja, i\ de imaginar o 
intervencionismo estatal (que é cOnfundido com o .keyne.sianismo) 
e o keyne.siE\n i smo Propr i,a_mentf~ di to como algo eJ<terno ou 
noutra.l ao processo de acumulaç:ão e<:lPitali.sta. 
Mesmo n?\o tendo wna vinculaç::ão específica a uma escol<o1 do 
pensamento, outros estudos de economistas marl<isf:as .:1prt::!sent.~lm 
diagnósticos semelhantes, quais sejam: a soluç::ão keynesi<:\llE< 
chegou ao fim. A mesma síntese canclJ,Ísiva é encontrada nos 
e~stLtdos de linha neocliàssica, embora partindo de ba~.;es teóricas 
di st int.oJs _ 
condiçÕes em que ela pode' -resultar efE.•t.iva encontram-se c.•m 
pr·oct~:;·-.so de dissolw;:ão. 
política deixa de haver PE?"rdido sua pertinênc:L:1, ganha nova 
tanto as vt?.lh·3S corno as novas teorias ec:onômic..as"'·'t.~?"). 
Segu.ndo o autor, 
para diferentes formas de controle. Os gr . .lus . . POS'õ>l Vel '.·~ 
tç~m seus lirrd.te::; definidos n<oH::> políticas monetúr·ias f.! fi~.caj,-:;:;, 
que const.it.ue~m o binômio do .cham<:ldo keynesianismcL Ainda .?tssim, 
U2.7} MATTICll, PauL Kan e l<ernes- los limites de la ocooomia mi11:ta. Edici011es Era; México m.F., 1975, pp. 
9 e 10.1 
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MatticX sustenta que tod,'J.s as polítü::rJ.s- manetôri·~s e fisc:.~ds 
propostas por Heynes já h avi f.:lm si do empregadas em· di ferE!ntc<O; 
momentos por diferentes governos( .u:'!e'l'). sentido, o 
prmsamento do Keynes no marco da tc>ori~1 econômica é .a 
'!õ:>ustnnt~<ç::â:io cn::!scente do controle governamGmtal, tanto p 1-áticc~ 
quanto ídt!ológicamente. O limite desse controle iria uté o 
ponto de garantir a exist&ncia e bam-estar da empresa privada, 
acomp.anhada de uma política de seguridade social como 
instl-umPnto de estab i 1 idadt.~ econômica. 
Sem dúvida,. este seria o limite permitido pelos liberais: uma 
{."f"opo:=-.ta 1 iberal de urna economia · mi>tta ni.l. qual, mesmo h.avenclo 
uma P•::J.rt i c i p.a~~ão do Estddo, um.::~ pa.rcel·::t subst,n.nc i<.l 1 
financiamento do gasto que irá .aumentar a "clemc1nda eff~tiv;,;'' 
. 
será feito mediante os impostos, empr8stimos 
subsid:ic:u-ie~.mente, · de possíveis lucros d<:\S indúst.l-ias estat";:is;. 
No entanto, esta não pode ser considerada uma "demanda eff:!tiv;:l. 
em um sentido capitalista, posto que o men:ado capital ist,ô\ não 
tem demanda de obr~-=IS públicas, bem·-estar e 
Esta n~o é uma considE!r·aç::3.\o genér·ic.a ou absoluta visto que o 
autor· admita que há uma parcela dess-:a demanda tof;).l dr..J govc-rnD 
que também constitui uma dema0da capitalista: trata-se dos bons 
U21ll 1\~TIICft, Paul. Op. dt. p. 117. 
Uêfl) MATTICl{, Paul. Op. t:it. p. 120. 
i3i 
• 
de consumo intermediário ut i 1 i -zados na produr.:ãb induz i d.:1 pc la 
governo. A E~sse res-.pe:itq vc~ja ~1ossas criticaS", <3. Aglietta, pag. 
124. 
são fínanci<o~dof', com impostos e dinheiro emp\-est-c?.tdo, logo 
conclÚi. f"lattick "isto significa q1..1e o governo utiliza meio<:; 
dr.o> produção que P...e.t:.t..en.c:.~;m ao capital privado e mantém O'-"· 
t. r aba 1 h adores com recursos de P..T.QP..r .. ü~d.;:id.e pr i v.ada" (grife~.:; 
nossos) < !L :!Jo' . os recw-sos tomados empresta.dos n?\o 
passam d_e expressões monetárias do pc:Hi,:,-~r governamental 
. 
colocar· em movimento os recursos inativos. 
{ nm form~-:~ dE~ ob1···~.,.s púb 1 i c:.:\S, 
.e!sse tipo de gasto do gove\-no, ma~> este não é prm::edimc"nto 
usual do processo de ac:umulaç::ão C•:lpit;:;~J.ista, 
do c:onsumo gue aumenta , ffi<:liS lentamente que a 
acumulação de c:-3pi.tal ~.f..~.,.> . 
pm-tanto, que para elevar os níveis de demancli.\ 
efetiva a pont.o de s~::- c:onseg•.dr o pleno emprego, o Est.-õ~.do r1~ 
(130} MATTIDK, Paul. Op. cit. p.i20 ftradu~ão prÓpria) 
H3U J. ttatouk, Crisis y Porvenir de las Regulacíooes, inserido em Michael Aglietta e Outros: Ruptur.a de um 
Sistf'ru Ecooiimíco, CO<l't~artilha da resllk1 vi~o de Mattick ao defender a tese de que o Estado kcyne;iuno 
sustenta a d~anda efetiva pela via do consumo. Nesse caso, as políticas monetárias e fiscal são políticas de 
atuação tonju!ttural, não havendo, portanto~ espaço para uma sustentação no longo prazo. 
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sentido, o aumento d,:l demctnd,3. efetiva induzida pela produção 
estatal só poder<..~ se fazer mediante Ciéficit on;amtmtál-io, 0 que 
vem cdnduztndo a um aumento cn:?scen·te da dívid,:a pÚblü::.:a 
nominal. Dado qw:-:~ u Produç::2io estatal não te.m o seu valor 
realizado mediHnte o processo de circulaç::.ão caPitalist,,1 c, 
pm-tanto, não g~ra lUcros, logo os jU\-os da divida e a 
amortização do principal são custeados, em óltima inst3ncin, 
pelo capital privado. o processo de 
acumulação capitalista. fica comprometido. É: just-amente isso qu2 
ocon-endo B.gora: a renda nacional crescendo apena'Z:; 
sustentada por pol íti"cas lq::!ynesianr:.\S que permitem o cresciment:o 
da rendu su=;tcntado PE-!lo can!,-,umo, em cujo 'procc%so há um.;; 
tendência de .a divida nacional creScer mais T·3.Pid<'imente do qu.2 
renda nac ion2:1 1 isto que c:nnduz f-' 
cara.ci:.er i ;~a a c ris!? do keyn2s i an i srno. 
Tem 1-azão Sh-i:.ükh ao afirmai- que muito embora a crítica da 
esquerda à crise da política econômica kr::yncsi.ana p.::;.rte de um.::;. 
base te6rica diferente, ainda as~;;im os res;u 1 tado-s -sao sempre 
idEnticos aos da ortodoxia. A esta ccmst.ata~;:ão dever-se--i-a 
variar mas não a forma. Este é o taso de Mattlcl<, que procw-a 
E'!:>baç:eu- unta teOl-ia da produção púb 1 ica no CClntextD da economi'"' 
capitalist-a, inclusive discutindo 
l.mpl icações PCl!:';síveis 






Na tentativa de demonstrar a ineficAcia ·Prolons1ad<1 da politica 
o aut.or ~dmi te como 
hipótese que a demanda e·fetiva decorrente do g,asto do gov2 rr1o 
b.:tseia.-:;e no consumo~ fazendo-se, 
rapidam~::mte que a acumular;:do de capit.õ~l. CornO os ·fundos 
finilnciam os gastos do Estado têm, em últim<'l isnt~nc.ia, ori!JPiT! 
Privada, logo a .ador;::2io da política keynesia.na rcr.:orrenb:..•mcntr~ 
. 
implica na transferência de recursos da esfera Pl-odutiva (setnr 
privado) para a esfera improdutiva (setor púb 1 i co) . 
h i stor i c~1mente se· comrJrova que a tr ibub::tc.~i:ío n:-lo r2 wH 
empecílho à acurnule:u;:âo. 
correlatas de apropriação },mpos.i.ti v a de partf2 do f=~Hcedr::·nt~.'. 
Dessç-} fl/Odo, a hipótese do "va:c.amento do poder de compl-a" situ2-· 
se m,;~.is no contexto teórico/ abstr-::1to do que! no 
H3ê:l O interessante a ser observado é que em algul!kls pas'sagens. do trabalho, tlattid parece negar tais 
hipóteses, principalmente quando adfiÍte no capitulo iH~Salvando o C<!pitalísro• -~,.,paço no qual o autor 
tentã esbaçar uma teoria das finanças pUblicas e uma crítica ao keynesianismo) que os lucros das indústrias 
do governo podem se constituir em in;;trumentos de financiamento da produção pÚblica, além disso, no capítulo 
13 (la ~rrans:forrnación• del Capitalis.:no), quando o autor chaM atenção para o fato de que na Europa as 
principais indústrias nacionais estão sob o controle governamental; ou aínda, quando o autor, sobretudo no 
capítulo 20 {Capitalismo de Estado X Economia MiKtal, analisa o movimento que indica a pass.ags~ de tJ;;'la. 
economia roh:ta (no caso os países ocidentais) para uma ecooo:Úa denominada dE! •capitalismo de Estado~ ou 
•socialisrno de- Estado~ (aqui considerados os paÍ-ses do leste Europeu}. Arler.~ais, a aplicação d<~s Políticas 
keynesianas nas economias mixtas cOflduz ine)(oravel!í;gnte ao capitalistao de Estado ou ao socialisw de EsL1do. 
Então, o fato de ter como hipÓtEse de que r.es!OCI nas sociedades em que o controle dos reeios de produç~o esteja 
nas mãos do Estado não caracteriza algo distante da caritalisoo parece fazer t!attick imaginar que o Estado só 
está verdadeiralllente inserido na dinâ;J~ica capitalista nas situações de capitalismo de Estado ou socialis.~n de 
Estado .. Na situação de uma eccnQll\i.a mixta e:.~ ttue .a .... m:.odt;riío..J.a.lrwl~1iu.:de.J~ecur_s.w~e_.r_ona.lliraJJa_y~,r_i_ável 
t:005U:1Q, logo a ação do Estado passa a ser tomada como esterna á dint'lmica capitalista. Niío coopreender que 
isto é um E?quivo é o que induz os econo;~istas llk!nistas a erros teórico;;, pois ao rejeitare(!~ as políticas 
keynesianas, por serem incapa2es de susténtar a demanda efetiva num periodo de crise prolongada, aceitam 
inconscientemente aos tlâssicos, principalmente no que diz resreiro à h>oria 1.a tributação de Ricardo. 
teórico/concreto. Neste caso, a apropriaç~o .de parcela do 
pelo E~>ta:do · 
• 
passa a se cc1nsti tu i. r na únictJ. 
alternativa capaz de "harmonizar" as relaç:Õc-s conflit,::mt:-!·::; 
inter-classes (c~pital/trabalhn) 
" 
i ntra-·c 1 asses (entre "''' 
difenmtes frar;ões do capit·3.l). Er-~~:.>e é o senti.do dos gast~os ,~!i"ll 
produção social e os gastos em apoio aos projetos de b2.se 
econômica. 
Isto, evidentemente, não €!Vita as Cl..::ises CHJ o caráb~~~- instável 
d,;a prodtll;ão capitalist.a, porém é capaz de torná-los menos 
violémtos, dando maior estabilidade ritmica ao proce:;..;so 
acumulativo de c.api tal. Esta t.arefa. f ic,3.rà tanto 
f~Cilitada e visível quanto rnal."S", o Estado fol- deixando de s.z:r 
sociedade civil 




ccmfigur·a a pl12nitude da in"S=;t~n;::ilo do E<.ê;tado na detenn.in2<ç€io d,;; 
dinâmica capit.::J.list.a 1 cujo proc{o:!Sso tHm início com os .arranjf")S 
politico-juridico-administrativo-institucionais n.a f"ase do 
capitalismo 2oncorrencial - 1 intercalado pel~ 
i..\SSl.tme a intermediução/alocac;:ão de parte ele:! excedente social, 
consubst.anc: iad""1 fiscal do Estado, 
do capitalismo concon-enc i a 1 ao capitali~,;mo 
monopolista. Este procec..;so é complt.~tado e consolidado pala 
8HlP 1 i ação e <;;;o f i st i c:aç:ão dos fat.ores ante1-i ores e, sobn::?tudo, 
pelo fato de o Es-.tado p.ass"'lr a sc.H" o principal elomento 
cnordtmadOl~ dos gastos em áreas pl-cldut i v as e tecno 1 Óg i c as, n;• 
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Por esta raz::lo não se! pode im,agin-.J.r: que <;;e poss.:;~. fi'Star di.:.::mtc 
de duas cri~.es: uma do Estado e outra do s·istem.:l C.t;:'\pitalista, e 
nem, ffil..tito menos, que os pontos de críse sejam dr~marcados p~la 
crise da insb-umtmt.al dG! pqlJtica ec:onÔ(T)iC:a dito kro>ynesiano. 
t1uito embora estt::! n~io seja o entE.•ndi.mento dos G.port<2-s aqui 
sublinhados:;, o fat.o caractel-ístic:o das abordagens:; é no sentido 
de evidenciar a e}{istênci-3. de "limites est.ritos .à po"f,;sibilid-:J.r!E~ 
à capacidade da política governamentaí de efetiv~mente alterar 
que o Estado e suas políticas keynesianas n.do consti.bxl.r-am a 
c:aus,:~. primária do "boom" da ec;onofl".\ia mund(~,l no pós-gur:>n-21; 
c:omo con~sequ2nci"3., o Estctdo t.;;tmbt~m 1:1~i-o poda ser r:onsicicr~<dc 
se qu~ "tanto o 'boom' 
movimenta da lucratividade'·c~~4 '. 
Nco•sse ~.;entido, a fon;:ü. do Estado e0tava .;;tpenas em potencializac 
o ubaom", dando à economia maior estabilidat:h? na sua tr-3.jetóri.a 
expansiva. N2\o obstante isso, à mE!dida que as falha<;;:. começavam 
a EUIIergir e os problem.a.s do ~eSfõ)tnprego ç::r1.2scente e d.o::1 
o Estado 
via-se cad.õt vez mais forçado a intervir (mediante o apoio ao 
si·stema tíe crédito, 
(133) SHAIK!t Anwar. A Crise Econõ&íca &!ndial: Causas e lfflPlícaçÕ~?S. Ensaios FEE, Porto Alegre, 6f1): 33-56, 
19i15. 




bene-ficios sociais e p-agamentos de sp_guro-dosemprego) 
manter o nível dP emprego, am:ol-c~u- o sistnma de .crédito e, com 
isso, postergar a colapso do sistem~3.c ·•-~'!'!' 
Segundo Shai kh, est.a forma de ação do Estado traz consigo um 
elemonto potencializador da pr6pria crise, pojs "à medida qu0 0 
Estado se expandia para despmpen!Íar {i!-S~,>es novos papéis, alo 
também pasEava a absorver uma pm-cela crescente do produto 
social excedente ... , deix.;:mdo assim uma 
proporcionalmente menor disponível investimento e, 
portanto, para o crescimento''c~~61 
E sF.mdo assim, a única fDl-ma possível de o 
capitalistas inv2st imen ta d._,\ 
Pc:onomia. Porém, . isto só será possi vro~ 1 car:;o 
trabalhadora esteja impedida de conectco1r uma lut.a conjunt.:·t _ 
Corno é quase inaQimissívcl hoje em dia luta frwcionada tla 
classe tr,::~balh·3.dora, .admite-se, como hípótese implícita, que .a 
fiscal, 
termo!:; de qL\ç:-tntidi:tde e qual idadP dos J-.Hi'!n~. e sel-viç:os de con~,;umo 
coletivo. 
(135l smnnt nnwar. [)p. cit. p. 45. 
U3b) SHfHHH. lim~ar. Op. cit. p. 45. 
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Shaikfl afirma que a apropriação pt~lo Estado rje_ um.:a parcel·::J. dn 
Villor E!xcedente rE-~du;r.·, a· potencial d~ crescimento da economi<<; 
isto equivalH (é bom lembrar mais uma vez) a ar:eit·u· 
incondicionalmente a teoria da_ tribu~aç5o de RicardcJ (a"S;!õ>im 
como muitos autores marxüstas), pois além da n.:lo difernnc.:i .. "lr 
sobn~ qual clBsse <trabMlh2dora ou capitalista) ou scibl-e c1u--~l 
pa.rcel·3 da n:-1nda (consumo ou inv12stimrmto) recai a tributaç:.Oi'o, 
interessGs do capit-al i. a.lém disso, ·o volume r1s gasto pode -:,e 
tributada. 
n5o aceitar o cr~ticismo sim0lista às politic0s 
:i.mf:!diat.a reví:si3o de) papel elo Estado; ·fazendo--o rs:cu.a.r .=t limit:::,:·; 
. 
mínimos. A respeito dessa qt..H:~-stão iO\Ssim ~it:! Pronunc i2't ShEti kh: 
(gri·fns 
do autO\-) que as políticas keynesianas, implíc2\m est2tDfL:\ç~o. N:::l 
entant.o, porque não conseguem possivelmente .admitir que a :r.aj_ z 
tJo problema se localiza no próp,··io mo·tivr-)·, eles 
tentaram vender a fantasia de que o sistema ir.3 retonv:.tr s~::u 
t:::aminho dmtr·Bdo tão logo a dimens:5o do Esta.dn s~'da redu:;dc!Zt 
Certamente, esse remédio constitui recr.:!i ta par;;t 
U37l smiHH. Anwar. Op. ciL p. 45: 
l.38 
Caso se admita o suposto de que o,autor esteja consi.d"erando 
como .C.tm:;;Lf.~.CY..ª.d.or.J:!.1ã os teóricos neoclá.ssicos, pode-se afint1<:1r 
que seu diagnóstico é carrt:1to mas· seu ·3.lc<mce e· .-.,-_·· rc 1· -'1 ~ ,~ .--. = por na c 
incluir entre cts conservqd_on~.·s os economistas _marxistas tido-:.; 
como "progressistas",_ pois muito deles admitem que ..:l saidq d-?.i 
crisE! implica l-evisão do papel do Estado, inclusivE~ libertando-
o da obrigatoriedade de produzir bens e serviços de consumo 
Mais do que isso: muitas vezes as análises não apanham o Estado 
n:a sua re.3.1 dim~~msãq; · faz-se dele algo inconcluso no contewto 
pois '' ... No movimento 1 iberal dB~. 
décadas de i950 E.' 1960, os Es ta.dc1s capitalistas n::Ío 
uma i ntt-!rVenç,:7;.-.-l 
conjunta no setof" pr i vario, 
Corifos nossos). Tanto n 
desenvolvimento como o u.so do .ap.arelho e!.:>tatal foi inibido pela 
hostiliddd8 fr·anca ou l0tente ele clrisses rivais. Capitalistas f.~ 
operários resistiram às mudanç-as que os pn:judir:ariam 
m<':l.ferialmente ou às c:onsequênc ias poli ti c as a longo prazo qLÍe 
considerara.m possiveis de objeção"~·'--:!!..,, 
Este raciocínio, que -se constrói a p.;':l.rtir 
conjuntamente, através d-:âs política!:; monetárias e fiscais; ou 
(138) MIO-lAEL, l'lglietta e Paul Hattick são autores f\dndstas que cor.wartílham desse pooto de vista; vide as 
considerações acit:a sobre estes economistas. 
Wm RDWTHORN, Sob. Capitalismo; Conflitos e Inflação. Zill1ar, Rio de Janeiro, 1982; pp. 126fl. 
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seja, a aç:âo do Estado vista .apen·-'15 _como sustenta.dora da. 
demanda efetiva pela via do consumo. Com efeito, istn 4: corn::d:o 
apen·:=.ts pelo lado d·::tS proposir;Ões especulat:ivas de keynesianas 0 
de seus críticos, porém não correúPandendo ao pPns.amen.to t!P 
Heynes e mui to roEmos ao movimento concreto d'6 papel do E:st.:~c.1n 
nn contexto das economia!:> capitalistas. 
Por outro lado, quando a c r :i ti c a part~:"?' de ~.r-'!torcs ortodmms cL-~ 
as pr-oposições de r~eynes em relação à .:.H;::ão do Es•tado 
são reduzidas a algo menos expn:,.ssivo ainda; e cheg.anth.J, 
momentos, a uma. tent<01tiva de ridicularizaçâo, 
pri.ncípalm2.nte quando se fal-:1 que, na prátic·3, a keynesi;'ln:ismo 
transfOl-mC.lt.t-se t·'in "fiscal i<:::;m6". 
ortmJox ia, da eficácia de~ 
(-:)(i:!ral ... ". "Apef:o-;ar de ter· esc·rito muito sobre os. acontec-imr:.:nto!:> 
do segundo qt.tdrtel do século e ter se es-fon;arlrJ por influonci-1·,--
ln, acho qtJe Heynes não foi bem sucodido. Houve muitos faton:::o> 
contra os quais ele protestotJ e seus pratQstos influencLõ.n-~Wi 
pro f undamentt:! as opíniõtos tais 
gera1ms>nte já haviam acontecido, de modo que HeynC:!S pôde f-"J7.L')í 
muito pouco para modificar o cur~;o dos acontPcim2nt.os. Embm-,;; 
sej -3. verdadt? ( ... gue a recuperBr;:ão da Grandt~ Depress~:fo dt? 
do qt.H? •3.9or.-a Sf2ria rer:.c.mhecído ·cr.Jmo poi-lticas 
tal. NE•m na Grã-Bretanha G1m 1931-32, n"a. Alemanha am .1.932-33 rJt.l 
nil Américu em 1933, ·houve adoc;;ão consciente das polític:M~~ 
expansionistas no sentido l<eyncsLqno"<~ .t.4o1, 
Não obstante isso, as preocupaç·Ões de H i c ks estão voltadas pal-- .:a 
dcsvencl,:n- uma d-úvida,, que reside no seguintP; 'até onde o P.xito 
da economia mundi~l, no período pós-guerr.:l, foi devido /~:;~ 
polít~.cas dita-::. keyncsianas? A negatiVa de Hicks parte de. 
consideração de que enquanto o· "boom" econ5mico foi. 
praticamente univer·s-,aJ:izado, a!:, políticas keynesiana•.::; est21.v~m 
longe de sê-lo, 
via alternativa pal-ece, na conc:epc;:~i:o de HiC~s, t.er um podnr 
de políticas poderia ·explic.ar o "boom" independente d0s 
políticas keynesianasc~•~,. 
Püra Hick'.."',, ainda não &:!stâ muito clc:1TÓ sE~ o "boom 11 se deveu ,?;s 
políticas keynesianas ou se: à via alternativa aponta.da;: Pori.'m 
it'~to não o inibe r~rn SE! convencer de que "n•" mPnte de mui tos não 
há dúvida dG! que f.:!Stava (o 'boom') assaci.:1do às polf.t:ic,x,-; 
kc!"ynes i e.nas; var-iando de 
H40l HIOíS, John. A Crise na Economia i<eynesi.ana. Ed. Vértice, São Paulo, 1987. p. 11. 
(1411 NesSE raciocínio é estranho notar que Hicks afirma que as políticas COil! tet1dêndas socializantes que 
fazem aumcrJtar a oferta {Hicks fala er'l demanda! de bms coletivos estão fora do conte~to das polítiGs 
kerrwsiaMs. A estranheza decorre da constatação de nada ser mais keynesiano do que a,:-pliaçãa dos gastos 
r~ediante o aUII'lento da oferta de bens de consuma coletivo. Foi .isto que fez a politica fiscal de i{eyn?S se 
diferenciar das postulações então vigentes. 
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país Para País - quando, · entâo COfilf'I"OU f lh d -~ a a ar, o po ~r das 
palíticqs que supostamente tinham levado a esse 'boom' p.::tssou u 
ser inevitavelmente quest ionr3do. ·Ao inv8s de _produzirem 1.1m 
progr~sso ec::onômico real, ou crE>scimento, 
fcn~endo por tanto tempo, elas 8St.:J.vam result-ando soment.r"' f"m 
infl.c:H;ão. Parecia clara que .::1lguma coisa havia r-,aído 
Do ponto dr2 v i sta dos eftá tos das po 1 í ti c as estatili s sotn-e a 
dinâmica capitalista e o posicianaménto crítico frente 
postulações keynE~!:::tii.maS nes>te c.-::\mpo, é tudo o gue a auto1- tc~m a 
positivos políticas keynesi<c1nas, QSql . .l8CfDU 
Geral) 
tudo o qur~ rt::1ro:.t.a como um instrumento da política ele 
{!41) HlC!{S, John. Op. dt. p. !1. 
U43l Em verdade, na crítica que Hicks faz à Ecooooia Kernesiana está eKciuida a possibilidade de ír 11ais 
adiante a respeito da influência das politicas keynesianas sobre a dinâmíca da econMia capitalista no pós-
guerra, Para se livrar da discussão, Hicks cai num paradom, pois ~bora não sabendo a e-xtensão dos efeitos 
das políticas keyne-sianas {se é que houve algum) de antew.ão' sabe que elas fracassarem, ao afirmar: "Pareda 
claro quu alguma cítr,a ha'olia saido errada. O que foi? Essa é uma pergunta ·importante, uroa das ~r.aiores com que 
o rondo atualr.mte se defronta•. (Hids, O?. dt. p. 12L Por ser uma GUestão i!!:Portante para a humanidade 
flids se considera incapaz de resolvê-la e por isso a sua crítica à etOflomia kernesiana vaí recaír sobre 
aspeCtos •secundários - segundo a sua considera~ãn -, tais como: a) a forma como Kcynes tratou o efeíto do 
investü:enlo sobm a rcnda e o e;wrego -a teoria do r.ultiplic.ador; b) do ·efeito d05 juros sobre o 
investk.ffito -a questão da Eficiência !".arginal do Capita.l; e c) por fim, da forma COll'.o Heynes trate{] o 
efeito óa oferta de dinh('iro {a politica monetária) s.abre a talta d?. juros- a preferência pela liquídez. tl~o 
athaoos que os pontos que estão sob o alvo das criticas de HÚ:.ks sejam SE:'CUndários, 11as CO.."'lO o nosso 
interes~ maior recai scbre a natureza das finanças pÚblicas na sua trajetória histórica do desenvolvif"l!:tlto 
capítalista é evidente, entiío, que é esta a parte da obra de l<ernes que nos interessa analisar, muito mais do 
que a parte central das criticas· de Hids. 
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emprego - ou da política econômica .em. ... f.tDC:<.l.l - é o orç:amenb:J do 
Foi assim que, na prática, o keYne>siani!'iano tornou-·s;e 
fiscalismo«<~~4). 
incapaz de diSCLitir· muis ample1_mente a po.lític:<l 
fü.;cal 
da política monetária a um_ ·aspecto pe:u-ticulal- da teor ih. 
mocda 1 ainda assim o pa1eccr supr::'!rficial e breve que t-licks f--'1Z 
da política econ8mica desenhada por i mport3nc i,:: 
crític,.:t fundamcmtal no contexto d,"' ortodmd-:a. 
do l~do do conservadorismo, a criticR mais profundn 
contida no livro ''Capit0lismo e Libe~d~du''{~4~t .. 
Wi4i Esta no;ão de Hicks deriva dr! sua an,:llísc a respeito de alguns postulados de Hernes de nZo t'S 
considerar tãn gerais com pretendia a "I~r.ia...Ei<'.Cal~ t~as apenas pa.rticulàrid?..des de um caso ll"dis s-erc.l. Ê 
o que Hicks diz em relar;ão à teoria da mDf.:daML\ila teoría da moeda que seja aplicável de um modo !llais l'·.?ral 
(especial~ente uma que seja aplicável em conôi,ões ínflarionárias do pôs-guerral não pode ficar centrada no 
llOtivo especulação CO."iD pare;;:ia ser necessàrio e1i 1936~. <Hids, John. Op. cit. p. 33). 
U45l "O triunfo do lib11ralismo de Bentham no século XIX na lngla.terra foi seguido por uroa reaçãO que levou a 
uma crescente intervenção db governo nos assuntos econômicos"!p.20). Por essa razão KAqueles dentre nós que 
se mostravam profunda;llente preocupados c~ a ameaç:a à liberdade e à prosperidade, representada pelo 
crescimer1to da ingerência governar.ental e pelo triunfo das idéias keynesianas e do Estado próspero, formavam 
uma .PequBna roas aguerrida minoria, considerada excêntrica - pela grande maioria de nossos colegas 
inteiec.tuais~{p_5). Não obstante isso, ~Os Estados Unidos continuara& a pragre-dír; seus cidadãos estão 1:1ais 
b~ alimentados, EiJis bem vestidos, mais bem instalados e dispÕem de e1elhores tr.rmsportes; as distinções 
sociais e de classe- dimínuiram; os grupos minoritários estão e~:~ situação menos de-svantajosa; a cultura 
popular desenvolveu-se. Tudo isso foi o r~ultado da iniciativa e do esforço de individuas cooperando atravês 
do rerca~o livre. lis medidas !lOVemal':'efltais prejudícaram em vez de favorecer tal desenvolvit'2nto. F!Ylli 
capazes de suportar e superar tais tr.edidas unica"'ente devido à €r.traordinâria fecundidade do mercado. A m~o 
invisível fez muito ttais pelo progresso do que a mão visível pelo retror.:esso"{p. 1801. Apesar disso, "A 
preservação e expansão da liberdade estão atualr.ente ameaçadas de duas diraçÕes. Ur.a das a~teaças é óbvia e 
cl,lra. E a aJIIEaça externa vinda dos h0;:'2fl5 tr,aus do Kremlin que pro:r.etem destruir-nos {e obriga-n05 a dedicar 
boa parte de no<>so~ recursos à defesa militar). A outra ameaça ê bem l!.'lais sutil. é a ameaça interna vinda de 
homens de boa vootade que nos desejam reforr.:ar. IP~.pacientes com a lr..'f'ltid;b da persu;Jsão e do exe,o:p!o para 
levar às grandes reformas sociais qur! imaginam, estão ansiosos rara us.ar o poder do Estado a fim de alrarw:ar 
seus fins e confiantes em sua capacidade de fazê-lo lp.18). F!UEDJ1~N, Miltpn. ~ea.pitalisoo e Liberdade~. Nova 
cultural, São Paulo, i9üa. N3o h-:i düvida que Milton Friedrnan nâo foi entre os economistar de todas as épocas 
aq~le que t~elhor formulou e div>.Jlgoo os ideais da líberdade do mercado, lias certamPote o título lhe pertence 
qurtndo se trata de analisar as rc-elaboraç::ío dos ideais liberais no pQs-guerra. Por e"ita razão ~Capitalis:~o c 
Liberdade• é, entre os seus livros, o ~ais divulgado e discutido. Nele Ô autor abandona o positivisn:o da 
em relnc;:Zio ,'0\os cl~:•m,-~j~;. Crítjc:os d~"' economja política keynesiana 
incltündo os "conservadore~~ u quanto 
sro·j-;-"' o de tentar refut.-=u- os postulados a 




de t:tobrt-!vid<1 da pol itica econ8mic;a keyncsiana no 
per iodo de crise prolongada dn c-apit .. 'llismo. Isto a cd2 
(friedm<:Hf) pouco Íl11f-'OI~tai 
yualgucr efeito po•-;itlvo decorr<:mtf::< do rnn\limento f:!x~-)·:lnsinni~;t.>:o\ 
a sua . criticFt a política fisc~l keynesian~ p~rt~ d~ 
. 
compreensâo de !:--;ua -for-muL::-J.r;ão e re:invindic:ar,::ã:o em div~'"'''Y.:;; 
momento""'' conc:n:~tos. {) p;qrt j ~- di ss-.o, num p\-imeiref' momento, <:<s-, 
intervenc;:Ões governamentais seri~m temporárias; 
ec:dnomía est,:mdo num movimento ascendente, a governo recuaria 
dos limites alcançados. 
em 1933. !f: a te-!:';e de 
"dar a partida". 
teoria pura e abre e""..p;u;o para a fund<~m€1ltação de princlPIOS filosófico ideológicos que garanta':! o 
desenvolvimento do caritalíçmo centródo nas for,as de mercado, portanto livre de qualquer possibilidade de 
re::~ulamentaç:Ío Por parte do Estado. Os e~cerlos citados acima (propositadac-ente} são a evidência clara óssa 
cooclusdo. Talve? a em:-;âo fique ror coota dos capítulos IV- fi.n.arlr.:as..Jnier.nac.~le:aas_de.J:!~!:_ado 
-e V- E.uliUc.a_f.israL que trata:.1 l!ais da discussâo teOrita do que ideológica. 
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Acha Friedman que a retr•3.ção econômic<:1 aguda que ocorr.eu 
'"' 
1937/38 most ~-ou que aqLte las despesas iniciais n~o foram 
suficientas P~J.ra eliminar o de.semprego. Com isso surge a tem-i•'l 
da "astagnação St!cular" que passá <:\ de!fendE:!r· e ,J. justifi.c~r- um 
nivel permanentemente alto de i nvr:•st i montos govern.:lmGnta;. s. 
"Portanto, era essencial que o governo i nvt~st i ssn e ma.nt i vps~:;e 
um déficit perpétúo. 
d~.:f..i.r.:.i.t. ...... 3.arn\iu:.ar.Ülm .... 2\.0.;;i,. .. _ .•. i.n.d.tv..i.d.Lt.o;;;~. .. J.,un. ______ m.a.ct.o ..... d..e. ......... f.'\.cu.m.ul.Çl.J::, ....... :~::iu.ô.~ 
fWlif.~.t:.eB..Qf.i"(grifos n(Jssos)<.t.-'+o'. 
O fracasso de urna e outra hipótesa fez surgit- a nect~ssl.del.dE:' de 
se m-3.nter o equill.brio da economia, n.-3. qu-:,11 os g .. :~.stos cstat.ai<;; 
DS investimentos privado~; declinA~n, n--~~ 
g,:tstoE; E:):o-:;tatais devem ser elevados na me~;m,;;, propcn-ç:?\o, n-o 
sentido de assegurar o me~~o nivel de invostimentos totais: dG 
governo devem declinar. 
Este postul<ado do "eqLti 1 ibrio" nem sempre -funcion2\ como o 
desejado/ dado que muitos progranvls de investimontn 
govE~rnament;.l i s tendt:!m a exacm-bar mais a -eHpansãa ~;;;c=•gui nt<:• em 
Isto ocorre ern razgo de que muitos 
programas só chegarem ao funcionamento pleno depois de passac!a 
a rE~traç:~3o ou ainda por não serem desativado~:; no moment.n 
H46) FRIENil'Jl, Hilton. ~- cit._p.73. 
• 
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apropriado. A resultante dessa exace.rbaç::âo da exp,:msão t-1.> o 
retorno a um nível alto de in·Flar;:ão. 
Par· esse d!!!scompas~>o cntrr~ o momento da dt::!cis0:o de• investir c .3 
público afirma Fricdman - tem sido, no pÓs-guerra, o elemento 
m0is inE;ti~vel da no>nda nacional. Com efeito, 
ba.l.·3.nce i r o, Compensando a tendência de outras fon:;:·ils. para a 
f lut.uaç:âo, 
perturb.ar.)io e ínstabiJ.idadG"~.-L 47 '. 
Esta cc.Jmponente de instC~bilidade-. segLmdo Fr·iedmo.n 
decorrer de se usar apG>n~1!:-1 a. orçamento dt:~ despo~3a como fator d2 
equilihrio. 
utillzando-s2 o lado da ·receita, 
reduz automat ic.:amE?nte o volume de taxa<...-s do Govt::'!rno Federal ~-~·rn 
pl-opoq;:ão c:onsideJ-ável e autom<:~.ticamenb,? leva o orç::am!intcJ n;:;; 
di ração do d-éficit; em casos alta, aconter::e o 
Nnssa for-rnulaç::ão Friedrnaf1 incor-rE~ num equívoco. N&o se b-ata Pm 
qualquE~r de dófícit, caso isso fn;:::o;f'? 
verd<'l:dc-iro o mes-mo result·:tdo poderia. ~'.;er c:on:-;;eguido .:'ltr,'1v6s da 
(141) FRIEDrVtN, Milton. Op. ciL p.74. A eKpressdo hililf\.C!:i[Q talvez fosse melhor traduzida do original como 
O!luilillú1l!o. 
1148) FRIEDI'~'iN, Hilton. ~. c:it. p.74/7'5. 
• quando se s~3be que existE•m determinados tipos de S·:.tõ:-,tos 
DOVE~nlamPnt<=~is que, pqr serem inconw.n-imivei.s, não podem ser 
reduzidos a l.tma di.rm2-nsão zero. Nesse caso. a rcr:h .. u;:.ão dus 
correta. A produç2l'o de um défici.t n:ia é a !=!'J<?st~o teóric:-:1 
Acontece, porém, que quando se pOstul~"- a dP.spesa orr,:.::tment . .h- ),i]. 
como elemento ímpulsionado1- de um noVo ciclo t::!Hpa.nsivo é porque 
este lado do orç.3.menfo público possui -:algumas propriedades n'\o 
o lado da receita. 
Supondo orçamento esteja em equí 1-lbrio, mantPnr:lo 
constant~:! o nível ele gasto, a r"f?!dU(;:ão de .10% no nível de 
con-:'.>t.antro ,;t 
10% p .. :~ra mais- o patam-.1-r ......... ,,... "'.i -~ 
efeitos sobre o sistema econômico podem n~o ~,er. 
Observe que a concentl-ar,:ão de mais .iO% sobl-e o cn-çamento dii::.~ 
gasto de um governo fedtó!ral qualquer tem um imp.,·>.cto sobre o 
nível de demanda agr·egada in-finitarnente superior co.so st.: 
buscasse o mesmo efeito pela via da reduç5o da r~ceita. Uma 
U49l T.mto não é que o próprio l<eym:s não se refere à ação do Estrtdo r-.ediante a aceitação de um or~ar.çnto 
rlesequilibrado. A sua idéia relevante é que o gasto estatal é vital para a elevação da de~anda efetiva e do 
nivel de e~prego. E a for~a mais correta de financiar o novo gasto seria através da emissão. Essa idéia de o 
Estado elevar a demanda efetiva meàiante déficit é uma invenção incorreta dos críticos e dos keynesianos, mas 
não de Heynes. E essa incorreção t~ orige-. na c~~reensão errônea de que o gasto e<Jtatal só se efetiva pela 
rubrica do consumo. Os recursos tomados pelo [slado e alocados na rubrica investir,ento pode Sf!f rontabílizado 
e produzir no orç~mento um d2ficit e~~~ igual magnitude? Ctmceitualf1:xlte é prnhlei:'~tico admitir-se tal hipótese 
visto que o valor do €~\Pr&stirua que e registrado nas c:ont<ts pas:;ivas tm cooo contrapartida um ativo ou isual 
~gnitude considerando que o gasto foi feito em investí~to e nâo em. consumo. 
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red1..u;:ão dos impostos implica que a, magnitude se;.rá dividida 
€mtrr2 milhÕes de famílias e empresas, significando qtte o 
acréscimo de renda desf.,(l~S .agentes não sej.a suficiente par<1 
da economia. Nf2SSe caso, p.:.:~.rcel.-a imp·ortarl't.e do acr-éscimo c:l2 
seja em consumo 
(no cnso dFJ.s fám:i l Ül.s) 1 seja em investim~?,nto 
Adem<'4is, a possibilid.:\ch .. e df"2 um só agente (no caso do 
governo federal) gastar 10% do on;amE;nto n~"io só h·à -=t garantia 
de _ quf.~ ~:'s-,ta magnitude de recw-sos seja efet i vament(:;" ga-=;ta como 
também el.a pos•,::;a ser deslocada para setores di.recion-1-dos. 
usando de instrumt::?nto~:; fis;c.3.l.s, 
déb í to(cr-éd i t. o pelo lado da despes;l que seri-:::t tota1mentc~ 
inviável caso ~;e buscasse os mesmos efeitos pelo lado da 
recf~ita, que ficaria restrito à din:iensão fiscal. A manipulac;.:i:{o 
da ao govey·no, inclusive, a 
possibilidade de desenc,:õ~.dear um fh.1xo de rend.':ls dentro eLa 
economia mesmCJ sem lhe set- obrigado nos primeiros momentos D 
dispê-ndio dé qualquer unidade de recursos financeiras. 
condu;:~~::m .. <• hipótese 
Friedmun de gue ;:;;e possa torn,3r o orçamf:•nto gove,rnaf!1f.2'ntal anti·-
c~clo maniF•ulando o lado da receita. 
ü;to foi mot i vudo n,ct f i 1 ClSOf {;) dCJ 
e~tado de bem-:est,:'lr social, o que permitiu que a intr~rvenç?ío do 
governo 
possível em outros circunsL3.nc:ias. Porém, Frtedman adverte (]!J:.~~ 
defender um,n <:.\ç:ão ,,..nti-nc:~cessiva. do govErno pelo lado d<C\ 
receita n~n significa um apoio à teoria do ''eq~ilibrio''. s~ndo 
t.nlvt!.z o maior defensol- vivo de que o equi 1 ibrio se far.:'a PEclz\::;:; 
forças de mercacJo n.a aceitação da teoria do equilíbrio, m;:.:>smo 
pelo la;clo da r!:~ceit,;t eatá por trás a idéiu func.l,'trncnt,;l dP. c1ue 
tod<':l a interferência externa ao sistema econômi.r:.;:-1 (e o govorno 
t.:d ) traz em si uma componf::nte 
instabilizadora muito grande. Daí Friedman afirmar: 
Política fiscc1l como n,;; politica mom:~t,~ri.a, po'C,ta de lado tncL::E,; 
as considt~rações politicas, aind.::1 não sabemos o ~;;ufici~.;.•ntcJ p.;_H .. ·'c\ 
u::;2r mud<:tnç.>::s clc~l ib['r-2tci2H:~ nas tüxa~:; ou ni:i~-; cíc;~·.pc:s.:ts> c:c''''c' 
introduzimos uma perturbaçâo que é simplesmente -::tdicieírv'l.d-3. -1.~::> 
demais pel-tubaç:Ões'.' < .HH:>). 
buscada por 
postulação de que a despesa govr.:~rnamc:mtal es·tâ relacionada com 
a expansio econGn1ica ~ no sentido de rediscutir ~~te postulado 
no âmbito da teoria do multiplicador. A idéia de que se ,:,t·.::; 
monetàri·3.S mais altas por unidark:> di:! tempo, 
HSOl FR!EDMAN, Milton. Op. dt. P. 75. 
unid·:ade de tempo considerada, é, • ao mesmo tempo, sedutora o 
e-~~;;pÚriD. POI- não est~rem sendo levados em ccln!:>ide\-ação outl-o~:> 
• 
relevantes d-3. mudança em quest3:o< .!.."!1.1.., • 
A base teórica da resposta d~ Friedman ~ ·ricardiana quando ·~ 2 
os E.-:feitos ~;obre o ro~>to do sistPcn"~ 
econômico, a origr?m dos recur5os n::c;cf.:~f;sários •::ia firt.::tnciament.o 
dos g~S";tns governament;::~is de 100 unid,,.de:=-, monetárí.:ts ou me\O>mo o 
impacto do volume de g.astos de seml::ilh.a.nte ffi·39ni tudG. 
supõe equi'.;ocadamf.mte é que existp um ~~.f.e.it.o 
Em que consiste isso? Consiste? nm 
supor que as iOO unidades monetári.c1s trans-fer·id8<:i .::~o pÚblico 
nãO sejam 9·3.St,;ts pelas individuar:; benefici..ados; r.n1 ·3.Í.Ildc;\ que: o 
da .an-:llise o efeito do inv8st i.mcnt:çJ 
fica compensado. diz F r i E~dman, "é 
paradoxal que o ~nico modo de evitar essa substituiçlo ~ faz2r 
inÚtF.}iS. Mas, evidentemente, 
A análise da política fiscal l<!o.!ync:sLma n0ío pc:.!rmite nsse nívc!1 
pÚblica c privada sejam excludentes; p,::J.ra supor oxc ludentes à 
t151l FRIEDMMI, Milton. Op. cit. P. n. 
(152} fRIFlWl.'l, Miltoo. Op. cit. pp. 77flf1. 
i 50 
necess,:lrio assumir a hinótese absurd" d · d r· '"' e que nas soe te acl~s 
c:e:pitulíst~'ls existe um alto grau de s~tisfaç:ão das nec:essidack~s 
coletiv.as. f>1e~;;mo assim, da ponto de vista 'f:eóric:o, "Seria 
poss:ível a atuaç:i:to simul~ânea dos setores privados e pÚblico e 
assim concluir que o g,3sto do Est,3do potencial iza a exp,3n:5â 0 cJ,_"1 
renda. 
De outro lado, 
tira ,35 iOO unidad2s moneLiriaS par H gast,::tr. Ttmt~ndo separar ,3. 
politica nlonetária da fiscal~ supõt~ que, se o 
financi.3.mento do gast.o· se dF.:'r pela via de emprést:l.mo~-s- mo-dian{:ci! 
a venda de títulos p~blicos, a renda não se alter'a pol-!lue .:1 
quantidade de dinheiro permanc~ce G: mesm,3..' "O governo toma 
emprustados iOb d6lares de alguns individuas ~om a m;c direit~ 
desposas. Pessoas diferentes têm dinheiro, 
de dinheiro existente ~o mesmo! ! 4 ~0~' 
tomados pelo governo forem ociosos, 
de ·Fric~dman não se confirma. 
Fl- iedman pr·ocura sai r dessa arma.rl i 1 h a di zen do qt.te "Se nê~o f o,-· 
este o caso - e não poderia sê.-lo indefinid<1mente então n 
goveTno só poc:IE~r b vf"mder os ti tu los ofen:1ct::~ndo uma tnxa de~ 
re.torno alta"~,\.!::<"'>>. F'a.r-a que o investimento priv<ldo crJntinuP <::",E:' 
efetivando é necessário admitir que "09, potenci·:l'is tomadorc~s dc2 
U53) FRIEDMN, Miltoo. Op, cit..P. 7S. 
1154) FRIEDM!iN, Miltoo. Op. clt .. P. 7S. 
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empr&<:.timns são t::it1 teimosos •3. respeito r.:h.'! inves;t í mentos qwõ> 
nenhuma alta na taxas de juros levará a urn c 01-te em 
despesas, oul no jargâo keynnsi.ano, 
m~"l.rginal do investime2nto inflE.'XÍve] com 
refer~ncia à taxa de juro~~~~eJ. 
Dt~ss.:~ form2!, Friro>dman só admite a hipóte:sQ ~;E!ynesian.'-t de qúr~ o•:;, 
gastos governamentait:; s21o expansionist·.3S se se 
c::onsideraç:ão fJS eHtremns apontados acima: i) qw:: o ptíb 1 i c:cl 
(família e empres.3) tenha recursos ociosos, -portanto senrlo 
indiferente -ºntre guDrdar o dinheiro disponiv~l ou aplicá-lu em 
título do governai 2) que á efic'i&nci.a m·:trg:i.nal do _c:apitq.J. sej0.t 
prob 1 t>mAt. i c os, logo·- segur1do Friedman - fi~0 ~ificil accit3r 
.1.ntes dl.sso, cons-ider-.::1ndo que- a. ação do governo 8 oxt~rna .::~u 
~.istema econômico, qualquel- .aç.~o dE! intecvenç.5o é mtê\rcc:.ldiêl pelo 
caráter instab i 1 i";:rador. 
Na_ conCE1pç;Ko de Friedman a hipótç.Js;e keynesiana tm-na-se unw. 
storja: o sistema econ8mi~o está em permanente equilíbrio; nesso 
sentido, par a os de"S",aj u.stes moment..'3:neos CJ< ist0!m m.J.can i.r,;mo~; 
Ora, sabe-se muito bem hip6tc~:~e 
dos negócios;, PL!rt<J.ntn um parindo mn que a c1cjosidade do'i'; 
fatores era •3 rtlgra. Desse mo dó 1 um.:l po 1 í ti c a f i r;c.;ll que fac:: a 
U55l FRim'í!\N, Hílton. Op. cít. P. 78. 
• 
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o nível de demanrLC~. · agregad·"t nece?sariamente um 
car~tnr expansionista~ portanto ela Ca política fsical) i anti-
' 
cíclica. 
importância qui? o Estado ·3.f.;;sumG no CapJ.t.:dismo de hoje, 1=>'3 
i nve!':.t imetno!C; e"S",t<:.ttz-J.i s-, niío somtr~nte s;i'ío ~mt i -c: í c 1 ice mws t~"'.mbàm 
pr6-ciclico expansivoc~~o). 
Propo~'> i tadamente e>(clui os aspectos monetitJ-io~ •. C e-1m 
admitindo que a ~nica saida da política expansionista & através 
da via fisca.l, 
·fiscal com .:1 pol:ítiCB monetária e><p;;\nsionista e a Ci~.pacidade dE' 
do Estado ( j .;i que o Estado t.ambém t'~ 
{15b) O livro de Frierlman ~CapitalisJW e liberdade• foi estrito em 1957 e- publícado pela primeira ve-z e~ 
1962. Em 1982 saíra a 2ª edição com um novo prefácio. Isto d~stra clara~nte o conservadorismo das id2ias 
de Frieóman, pois nle ainda coosegu~ a façanha de analisar o rapítalismo de hoje Cflffi os ff;esmos pressiJpostos 
da déc,1da de io/',JÜ. Nett! o caritalis20 estava em crise aguda e proloogada e nem se tinha um Estado 
superdesenvolvido. A hipób"se de Friedc,an só tem a.lgtta!a validade analítica caso se esteja no contexto d3g,Jilo 
que chamamos de ~Estado mínir~·. Daí a rarão do autor de não poder incorporar em sua análise as dir.ensões 
atuais de Estado C<Witalista. 
• 
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3.3 - O Retorno a Keynes - a ampliação das funções do Estado, a 
.sua crise e a necessidade de reformas. 
Enqu.:anto a economia esteve crer.;cendo, os ·3taquÊ!s -3s concD!:JÇ'.Õ~·~'\'> 
de Heynes sobre as f inanç:as pÚblica!::> fm-am quase 
inconsequentes; por isso, 
. 
ao do que pas~.ou a ser cham~c!o de 
" 1 - k . . !< revo uç:ao eyncs.tana . 
Forém, a Partir do momento em que~ a crisf.! dá ~tinais de evnluç:~\n 
combi.na.ndn infl.o.H;:i:c1o alt~"l com · desem:.Jrego 
polítici':\ econômic:ü. de.' inspirar,:Zio 
ocorrem com os neo--marxistds e/ou ex-in:::oyru?~.;iann~--~ como Joi·ln 
Hic:h~>i ela é mais profunda .em razã·o do SUl-gimento de novo~.; 
paradigmas teóricos que s imp 1 c.>s;men"te rejeib.lm 
emprc~go: trata-se da nova economia clássica com a hip6tc5e de 
''expe~tativas racionais''. 
Do lado monr::!tarista, 
sobretudo, crença ond2 
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prazo esta possibílid.3de é tot-:3.lmcmte negada a partir d.:1 
formule"'7tç::Ío de Fl-iedm'"ln da tendêncL;:: PEu-a um nível dr.:'. equilib 1-io 
predc)minado de desGmprego, o que o autor ch.:=.tmou de :t.a.K-;"L.n~~:l:!..l.T.·:\_1 
d.e.~ .... J:!n:;;i.t;~JJJP..t.{:S1Q. A conclusão era a de que nenhum<': política..fiscal 
ou monetária seria capaz de tirar a econo·m:i .. J. dessa· t.õl;<.:'l 
Diante d(,~ uma si tuaç:ão nâo l-esol vida no debate entre os m:~o-· 
keynesianos e monctaristas é que surge a corrente d.:a nov~:k 
economia clássica com busE~ nas expectativas l.,.<:tcionai~>. cuja 
conclusão principa.l em termos de política econôudca é a de que-c:.• 
o implementar. uma pol ít.ica ativa dP 
est.abilizaç:âo .. O argumento b.:ísico 2 o de que, quando os agent=-:~~,~ 
c!escobr"Ewl as mud i da \':i do govel-no, n~..:; rf:-1::-;u 1 tztdos· ~'17:\o ant:ec ipúci·::Y.; 
nível e-f.etivo dE! pl-eços e o produto ni'ío sofl-€:1 ,;_11\:cn-ação em 
função da polít.ic'a gov2-rnament.a1~.1->::H:n. 
O aprofundamento da crise facilitava a trajetória hegem6n:ica de 
novos paradigmas, particularmente o da'nova economia clássica. 
De outro lado, 
m,üs difícil, em rel<1c;2íi::l à posição d0s políticas públic<ot<:ci, 
porque se equivocavam em relação ao p-ensamento de Xeyn2s qu .. ::mtrJ 
a importância do gasto estatal 
efetiva, 
govel-namenta l 
(157) Xl{~":ER, Arja. Conv-ersas com EcooOtllistas. EID:::l7/Pianeira, São Paulo, 1988, Cat>. I, pp. 7/S. 
(158) HU~\lER, tlrjo. (lp, Cít. Cap. 1, p. êi. 
• 
na qual 
V<::1.r i/wr.!l consumo, portBnt·o na cul-ta Pl-azo . 
• 
A noç:do de fina.nç::,:as pÚblic.as em Keynes era bem m.ai.s abrangente!, 
1 imita n-ela .a mel-os ef-eito~. de moedú ou 
d tminuição da carga tr i but.,fir i,3 como ms-can i smos f"l,ilr a amp 1 ir:"\ r 0 
nível numa CCinJ'untuJ-a desf.€1Vorável, con.\c' 1'm · · - , -Et9ln,:;:;,'om 
as neo-1-:eynesi.::lnos. A nor,;:ão de dem.:md<"'l. efetiva am KoynE~s ni·ín 
implicava .õlpenas ~ü evá-1 a 
sobn.~tudo mr::-di.:ante o ·gasto do pr-Óprio Estado na prnduç::ão dt2 
A import-ância da compn~ensão desse aspecto está no f,-d~o de -ser--
compr~~c>nc!cssem E'r:;·te- .aspocto fu.nd,::i.mont.:~i 
vulnc1··áveis 
·principalmente dos monetaristas e dos novos clássicos. Por qJ.Hi:' 
Estado e com inflaç:iáo al·ta, a polit.ic,3_ fiscal ou monetári-a j.á 
n::to pcls-.su i 21 o ms'~>mo vigor em que 
condiç:Õc:s eram mais favoráveis. 
{1591 Parece ser evidente que em Kernes o gasto estatal está intc~rado à teoria da produção. Pela teoria do 
multiplicador isto é percebido. Sendo a rer.da determinada pelo investimento {principal cor.;?onente de gasto na 
rleten:Jinaç:ão do emprego) e se o gasto do E;;tado é importante na COI1losü:ão da despesa sociaL logo a ar;::ão do 
Estado é fund.tmrmtal para a elevação do nivel de emprego. Então, a concepção de Kernes não está limtbvia ao 
curto prazo. No capitulo 16, pa. 153/154, Heynes dá outras indicaçÕes a respeito da inte-;ração do Estado na 
circuito da produção; p.lrtindo da noção da oplJSição entre taJ::a de juros e efeciência m-arginal do C<lPital, 
Hemes observou que a ~longo prazo, o capital dev~e conservar-se suficientementE! escasso para l'Jue a su,1 
efici~ncia marginal seja pelo m2nos igual à taxa de juros correspondente à duração de s•Ja el<istência"; coc-o 
esta oposição nâ'o se resnlve praticamente no Rtercado, então a a~ão do Estado passa a ser o elo::-z1to 
equilibrador Pilra ~regular o cresdmento do capital e impedir 9ue ele tenda p,1ra o seu ponto de saturação a 
urua velocidade capaz de ill'.por à geraçdo presente Ultia redução exceSsiva de seu padrão de vida•. 
1.51.> 
Ademais 1 embora Ol<:i neo-ke'yn~s,· ... no~.-. d"•fo•ncj,.m ''' =-•"' d E t d "" = __ , ""' """ "" •.;;;. .... ., . .ao o s ;a_ o 
como poderoso insb-umr=mto P-~u-a elevar·, no curto prazo, 0 nívE.~l 
de f?mprego, no entanto .f.i . .c.a ..... ".d.i .. f.Lr.:i.L ... ~olu.c.i.or.t,:~r .......... a .... 9..U.(l!.S.t::1Q. ....... rt::;~ 
df.~m.f.lf.l.\:i.i':L ....... Ed.e:!:.i.V..~L.D.I,..\ffi_ç;L._ ..... ~.i.t.l..\-ª-ç;:_Z\.Q~ . .J':Ul! ......... Sl.t,!.Q .•. O ........ E.~it .. ª~.O ..... Y..i.V.~ ... J .. UTisiL ... C.r:.i. ;;li;~ 
i..Ü.lf.ID ç~J .. c::a ... J;:.s.tr.ut! . .lr.itL .. J).J::.o.ü.u:.\.d,;i\ . 
os neo-keyne<::;i<:~nos -- confOl-me observou MZ\ttick 
s.ão ambivale:ntes; a PlY:-o;;tur<.:l de:-~ qu-:Clndu est~ío fora do govenn::t 
di fere da de quando são obl- i gados a formulaT política~; qut:• 
conduzam ·3.0 aument.rJ do emprego. Com isso, o triunfo dos neo-
kPynesianos dos ancJs 60 é substituído pelo t,-iunfo da nova 
economia fundada na impropriedade d·>iS · pol ;[tica~':> 
governamentais. 
s~io .antE•cipados pelo~,; agentes qur~ -:atuam com 
Em meio à descn:mç:a do ~:E!Ynes;ianismo corno linh,;.1 01-ientudor.o. do-=.> 
destinos da economia e como paradigma t~';)Órico convincente nos; 
cU\-sos d(õ! economia, surge a linha pth:.-keynt=.osiana, com destaquE' 
para Paul Davidson e Hyman Minsky<~eo> 
Ci60l Paul A. rlavidson tem buscado apro4Undar a díswssão pelo lado da teoriu monetária 1 sendo o livro tloru1r 
and:....Tiill....E~Uüd a sua principal obra. Enquanto Hínsky tem se dest-acado pelas suas contribuições atravê:s 
das análises acerca do sistema fínanceiro e das finanças. pÚblicas, cuja síntese é dada pela hipótese da 
instabilidade financeira estrutural. A:r.!ws se orientam por uma l~itura mais a fundo do texto de Xernes, 
prindpal012nte em relação à noção de inC!.!rtl?za funda,':lental, onde os eventos futuros sâ'o de difícil previsão. 
Pelo fato desta tese está tratando CO!l'.O te;na central a discus~o acerca do Estado e as finanças pÚblicas, a 
arguK:ent.wão que segue orientu~, em grande medída, pelo trabalho de Minsky por ser o autor que parece 
melhor dar contemroraneidade às noçÕes de Keynes no contexto capitalista. 
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A fundamentaç::::Ío bàsic:a dessa nova abo:rd·3.9E'm teóric;a á no 
sentido de descon$ider·ar c1 simplismo das interpre.tac;:Ões que 
reduz o keynesianismo ao mais puro fiscali.smo, 
nos r~fei tos de curto prazo sobre o emprego e ;.:1 renda ab-avé·~~, da 
variável consumo. A rejeiç:;io des~:..;,. postura rJ.n.;ll.ític.::t implica 
c:nrno diz Dcwiclson - volta\- aos originais de Heyn~::-s pan:1 meHm)-
entender a realidade presente. 
Em verdade todo o problema n?sidt~ no fato de que o Est<J.clo 
capitalista (frise-se bf:'m) sempre teve um padr<:lo de ai::tJ·3.r,::~:\u 
(pelc;t tem-ic:t no,~mativa) ou 
suposto (pela polític·J. econômica posta em prát.:ica) 
é óbvio também supOr, na ''contra-mâo'!, 
. C:f:)ssados os mot i v~F·_; que f i zeram o Estado ul t.r<o\p<:1~;<;=;<:tr os 1 imiteS", 
do equilíbrio orçamentário, finan~as p~blic0s 
automnt i c:amentE! 
por outra raz~1o que os ·economistas clássicos tratam com L3nt>'1 
cu nâo a dívida 
como se esta foss;e apen.:>s> simbólica cJu, qu.:·'tndo muitn, 
!fbl) Confor~ visto anterior~ee'llle, mL>smo us gastos em obras pUblicas são considerados por algumas correntes 
do pensamento ('(onômico cooo sendo gastos em consumo. 
• 
l5H 
ao sistema bancário par-3 atender às flf.i!Cessir.tadas de ga<;;to 
c01-rente.~ do governo. 
Assim sendo·, n€\o é po\- que os ecorwm.i. st.õ.":s anti-
l<eynr.;~s têm su<21s críticas invalidadas em funç::~;lo dr:~ im.,"":lgin.:.\r qtw 
o es;tabtJlecimonlo Fwático da política fis_cal jé1 houvera c!P 
algum modo se rr.:!Pt~tido com frequ.ência ·ern oc,~siÕ2s p.as~;adas>. T-.'11 
concl.usão dE.~corTe de as l""elac;:Ões do Estado 
capit.:ü:i.sto. com a sociedade são as mesmas t.:mto no pós qu.ant.o 
no pré-30. 
O quE:• vai ocon-er no pós-30~ portanto, não é simplesmente umu 
fJf"Oc!U.t i VD!:"i 1 
dôs relaç:Ões de débi·to-c.:rédito do sistema financeiro mundi-.01.1, 
fundamental o papel dos banc(lS 
centrais na. execuç:ão de um.a politic,3 financeiro-moncf.ário, na 
·qualidade dP. emprE)stadcw de última instância, orientadcn- cio 
regulador da,s ta.Has de juros etc_); os instrtHn(:mtos dE? 
r·c~gulv.ç.:ão/r·epress:?io econômicn--jul-·ídico-policial agm-a mais do 
que nunca são ampliados e sofL::;tic<'Hlos <ist.o é, g,::lnharn 
o Es-,tado cupitalista também passa a assumir ITktior· 
respons,Jb i 1 i da de no desenvolvimento dos 
i mpul si on,CldOl""('.~s 
ect:mômic-."l.s, 
tnc:nolôt:ic;1; 
por meio da conduçEo da politica científica n 
ou aindiOI I é o Estado capitalista, 
!.59 
conhecido "welf·3.re sta.tc", quem vui .Por em prática, é quem V·:!. i 
o abstl-ato projeto de ''Welfare Econ6mic'' 
Pigou. 
não se pode pensi1r n~::~ vulgaridade dt.:> c:ue o 
orçamrmtár i o é decorcents) de C:·3.r acterrc•.::; 
congênitos de o Est2do ser perdulário e ineficiente na aloc:aç:Zío 
de recursos alheios. 
natunna hü:;tóricêl e .::1 sua identificaG:ão deságua fuci lrnante na 
compre<:ms::Jo do fato de que o Estado 
mínima, cujos gastos encont.ram-s.e na esfE>r~3. do 
consumo) 
c~pitaliste e a do capitalismo. 
têm o IIH~SmrJ ponto r:!;::; 
{162) A compreensão desse ponto é extret"famente importante para stt entender o que iremos abordar a seguir. 
fruando dizemos que a história do tapitalisff~ tem o mesw~ ponto de origem da história do Estado é porque 
difitih::.>nte o instituto da propriedude, um dos elez::ntns c.aracterizadores do modo capitalista de produção, 
poderia garantir o seu de":.envolvilk"'>f!to pleno sem um gerenciaroeto social, praticado pelo Estado; Isto qut!r 
dizer que a propriedade privada no seu processo de auto-valorização depende de condições externas que 
favoreçam tal processo. Engels percebeu esta cone~ão e não é por outra razão que conclui que, com o instituto 
da propriedade privada, "a riqueza passa a ser valorizada e respeitada como be;a supref.lQ e as antigas 
instituições das gens sâo pervertidas para justificar-se a aquisição de ri.quezas pelo rotJbo e pela violência. 
Faltava apenas uma coisa: uroa insbtui~ão que não sô as>.eauras;:,.u~.JtO:iil'i...riquezas .. im:H.Yiduai.s.....cootra....JlS 
traditii.es_c.ooamisias (grifas nossos} da çonstituição gentílica, que não só Wr:t:.i.i!.S'T~:?.5a.JLE.LOPiiedild.~--P.ú.Yade 
(grifas nossos), antes tão pouco estimada, e fizesse éessa consagra~;âo santificadora o objetivo Mis elevado 
da -commidade humillla., mas també:n iw;prialisse o selo geral do reconheci~t.ento da sociedade às novas formas de 
iFJUtstçao da propriedade, que se desf.'flvolviam umas sobre .as outras- a acumuladío, portanto, cada vez fl<lis 
amlcrada das riquE:'zas - í uma instituição que, em uma palavra,. não só perpertuasse a nascente divisão da 
sociPdade elll classes, mas também o direito de .a classe possuidora ell:plorar a não-possuidora e o do;ninio da 
:.lrimeira sobre a segunda•. 
•E esta instituição nasmu. Invrmtou-se o .E~tad.o {grifo do a.utorl. Friedrich Engela. ~A origem da Familía, da 
Propriedade Privada e do Estada~·. Civilização Brasileira {9a. ed.) Río d~ Janeiro, 1984, pp. 119/120. 
• 
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Portanto, se se -aceita a hipótese dr.:~ q1.1E.' o capital í~;;,mo tc,1n 0 
seu desenvolvimento marc<oldo pela contl-,:idír;:ão, ent2o· tem-sn qut> 
aceitar hipótese dando conta que 
desenvolvimento t;;Ó pôde flore~>c(;:r nw~diante -.."' f~Histênc:·j a d<~ 
a lgum,:.:Js ,ânr.:.ar.:3.5 
f1 ....... .E.s.t.ç;td.Q? Estas ânccn-as têm suas c.:~l-ac:t;::n-ísticas e 
moldados de acordo com as n12cessidades d-01. conjuntur~'i. So é 
nssim, então o Estqdo jamais podprá ser um elemento eHterno úO 
processo acumul-3.tivo, ffi·3.S sen~:J:o que esL.-3. inser·ido na prÓp·r·J.-a 
din5mica capitalista. 
Sendo tanto o Estado quanto o capitalismo 
surgimento pr i vad:':k, entret.::.tnto, 
i nv j ,C\b i 1 i 2.01- i a erlt-lUEtn to i ns trument.o dr: acumu J <:<ç:i\o ~:,• e><PZ".n-::-;;:;ci 
n~1o fos:,ss .a instítlJCitJnalj_:z,J(,;:?:ío tio E5·t.:-:..c1D, n;-:ro ~,:;ó c:omo elc~!~cni:.o 
assim como também como elemento· "perpetuado< dG. n.::ascr.;m!-_:e:• 
e do ''direito da classe 
possuidora explorar .a não possuidoT<J." .. Est .. 'is fun•;Õc:~-; o Estado 
c:ap i t.0l i sta 0 inda as cumpre até hoje, pOl-ém numa {OJ-ma mD.i s 
sofisticadc:t e numa escala m-3:is ampliBda. Isto, por si o-,;Ó, jA 
F,r=n·ia um element.n c,:\r0c:tEn-izadOl- e df2finidor do Estado imt-:c~o 
no proce~.;so da .::J.cumt.tlaç:0o cap i ta 1 J. sta. 
na fas-.e do capit.nlismo monopolistc1, o Es;t.,;\(Jn 
~-·elélç:Í::'it.~s f.mtn:! o c:.apital.e o trwb,'"!lhn - sendo ~"-~ n1ah·; evidente> c 
nr~ct::'s~d.ria a regulaç~Ío salarLll -- ;_lté cht2!;Fir •. 3.s orien+.:ar;fíc<·· nn~'.-> 
l li i 
asper:tos distributivos, medianb:) uma pol itic:a aloca!::iv~1 
direc:ionad 21_. < j,.o~, 
A partir dess;;t ba58 1 o passo natural sef.!uinte seria meS:,f!lCl m<:\ío1-
envolvimento do Estado na intur'mcdt<;<ç.ão financr:dra. Com i~;;so, o 
da pol í.t ícr.1 fiscal, demarcados, de · um larlo, pelo 
de impostos 
sistema de aloc.::J:ç3o 
do sistema síntese dPs~·;e 
sistem-::1 C! e f !IJ X(.)S 
O seus limites, rortar1tc, 
POíCjUfJ as finanr,:as pÚb 1 t C(.J.S nos circuitos 
do c:arital e do 
{163) E;:;ta inserção do Esbdo na dínâmíca capitalista tem cinco vetores. O prin:eiro relaciona-se cc.:; a 
org;mizado do progr~Jna de •welfare state~ em decorrência do agente privado ser incapaz de admir.i;tra.r 
interesses maiores da sociedade. Ainda GUe do ponto de vista teórico algo fosse elaborada nesse sentid0, na 
prática não ving~J. Isto significa que o positivismo filantrÓpico da ecnn~~ia ortodoxa, expresso no "welfare 
ecüiomíc•, não conseguiu naterialízrtr-se, Inviabilizada a hipétese da economia de b~-estar, a saída possivel 
foi organhar-se o Estado de be,'T"estar social, cujo leque de gasto tem. sído de fundaJlental it,portância na 
elevação do emprego e da renda. O segundo diz respeito à eKpansão do Estado como produtor de mercadorias de 
consunm privado, através da qual parcela i~ortante do trabalho social é estatizada. Os determinantes éessd 
ínserç:ão oc:orn:;~, de um lado, pela crise que probleroatiza as condições de valorização do capital, 
partir:ularrr2nte no perío'.io 1929/33, e, de outro lado, pela necessidade de se iniciar o processo de 
induStrilização, notadamente nos países da periferia. O terceiro vetor está relacionado com a rontag2~ do 
r:ooplexo industrial - militar qu-e não só constitui ur.a espécie de •pmância da acu:nular;:ão", perE~itindo a 
elevação da demanda agregada, croo também te:e sido um fecundo espaço para a expansão de PeD, tediante o 
desenvolviu:nto de no><os artehlos !i.l.ilitares, cuja tecnologia posteriormente passa a ser at-1"Jlarnente difundida 
nos setorf5 de prodw;ão cívil. O quarto diz respeito ao papel que o Estado eKerce na ínterl!l2dia~;ão 
financeira, seja atravês de seu prÓprio sistema bancário e sua carteíra de títulos pÚblicos, seja atrav2s do 
Banco Cl'"fltral (na qualidade de emrrestador de Ú.lti~H instância} e das agências internacionais {Fundo 
Monetário lntt>rnacional- FI'II, Banco "Mundial~ de Recrn1strw;:ão e DeS!?flvolviNento- BIRD, Banco InteraoHiCi!no 
de [k~senvolvimentn e o Acordo Seral sobre Tarifa e Comércio- SATT}, que dão sustentação ao siste~a ll",!Jiletário 
e finaocr:'iro mundiaL O quinto e últili.o vetor está relacionado coo os ins:trut\entos utilizados pelo Est1do 
para a valoriz.adío do capital; estes instrur;tentos co:wreendem. o conjunto de norr.1as que regulam as rehr,:5es 
trtpilal/trabalho, a legislação protetora e os instrurr:entos fiscais de apoio à atívidade econâe~ica, al8."'l do 
aparato jurirlico-policial que obstruem as manifestaçÕes sociais rle segiT.entos discrioünados pelo processo de 
expansão e valoricação do capitil.L Em conclusJa: estas dimrmsiÍL>s intu-rpenetra:\\~:>1? de tal IBneira que jã n:io 
se pode Mis falar da. polítícJ oonetária separada da política financeira; de igual modo, o fiscal é 
tributário e financeiro ao r.esmo tempo e o produtiva fica condicionado pelas finanças. 
162 
social como um todo: fiscaL monr~t.árin, financoiro e produtivo. 
Assim SF.!.ndol modifica-se a relaçi5o entn:: ci Es1:,ndo e o mer·c:qdo €~ 
assim a própria natureza das finanças p~blicas. 
dos fluxos financeiro e manetó.rins decorre das mesm.:1s 
CjUe impulsion,:un a· aç::â\o pr·odutiva do setor· PÚblico. É este o 
sentida das ,;\n,áli~:-.es de Ninsky c:p..tt? mostram que o envolvim2nt.o 
cio Estado nos c i. r cu i tos f i nancei r o e rnonetÉw i o est..:-1 de:o-term iné'ldn 
Por razões que Gst~3o além do c i r cu i to da produção. Elas ocorram 
por quo a inst.abil.i.cbclc do capitalismo resultado da 
' 1 fragi1idadr~ do sistema financeiro". Apesar .de se de~:;;envolvcct· 
de 
instituiç5es ~co116micns, particularnlQnto as fin~nc2iras a ~s 
produtivo!:";, "cJ 
capitalismo torna--!o;e falho prec:i.samentf2 porqum E.•le n:io podt·:·! 
mostrar É a rváb.1ren;,:1 inst-3.vel e a propens-.:lío .a crisG!, oriund-'H:ói 
grandes massas de irrv'<2'Stimento. 
P<:~Ta mos tear ccw1o se dá a inserção do Estadn mo~-r:~~.e c.:in::ui tu 
f ina.ncei ro~mon~::?tár i o 
n-üaç:Õe~;; dt> dúbito e cnúdito), 
. 
!164) MINS!<Y, tltm.:m P. •stabilizing an Unstable Economy". New Haven, Vale University Press, 1986; p. 5. 
(Tradução própria). 
tentando evidenciar aquilo que ele con~iidera como m.:d.s 
relevante no diagnóstico da c1-ise atual. Dr-.~sse modo, 
"A inst-:.abi 1 id.adr2 econômica evídenci.3da desde o final 
de SUCf.::!SSi V-3.5 rolar,:Õcs financeiras 
inst i tuc ionô i !i:!, 
Mundial. As mudanças não intr"'nr.:icm.3.das e consequt;nb2m0nt<-~ 
despen:ebidc\S nas n:~l<'H;Ões financcdras e no financiamento 
esp~cul.:ltivo induzido pelo sucesso de funcionamento da 
PConomia,. têtn motivado umn política mon'etÉu-ia e fü.;cal 
baseada na experiência, inválida, dos a.nos 50 .e in:ício dos 
bO. Nem a manipula(;ão f!,C\. fixar;:ãn de políticaG monetárin "'~ 
fiscal 
irticio dos 60. 
RDOSf2VE?l t s3lo necessária.s se nós recl.JPL~r.armos tal 
tranguilidade 1:.clativa. No entemto, se a n::1form0. ê para ~:>tcT 
um sucesso ela necessita ser esclarecid.a por uma. vi~~olo 
t.('.>Ór ica gue cap<;K i tE"~-nos 12ntendc'l- -G~S cau~;a-s da i n!".;t.ab i 1 i da de 
qut::: é agora evidente"~ ·~-ó":!' • 
O que ficü ENidente di~_;5o é que também no C:<'l~:;o do setor· 
financeiro nota-se impropr i.edadr.! de proc::c•sso:;; 
Ub5l MINSHY, H. P. [)p. cit. p, S. (tradução prôprial. 
descentralizados 
do Est~<da na m-defQ 'finant:eir,ô.\. A ação do E~c.tado 
reequilibrar de débito/crédito se dá m8r;liant:e uma 
ampla e consistente política .de gastos, de 
caminl1c1s distintos: .a) . o "Bí.g Government" 
d t retomem te na b) C) "Big Gnvernmeni:." 
garantindo a expansdo da renda med-iante 
c::nntr:.a.t.a.s (com a rui J i tal", particul~rmente); c) 
t r an::::;fi.::r indo pagam,.2ntC!, atravês social; e d) ou 
ainda o ''Big Gavernment'' pagando juros sob1·e a dÍvida. 
tipo de 
(i66l A i~r.portâncía dos gastos. estatais mw barreiras à depressão foi r.erstrada IDinuciosaft'?.lte par Minsb· na 
f?.arj;;.;__JL.E!:I).!,'1_IT_IiLE1f'.!~r.i~n~ do SEU lívro "Stabilizing an U:1stab1e EcC11C:1Y~. pp, 13-95. A sintese di;; r::~.::b 
acerca das finanr;:;:>.s pliblica,; no contexto da crise pode ser ff!ita de fama cc.;;o S81]Ue. A que-.::.tiío td,.io 
relevante é dizer que os problemas da crise do r:apitalis:r.o só poderiam ser resolvidos caso a t2-::1ria 
incorporasse a questão ·financeira, dada pela instabilidade das instituíçúes privadas, de um lado, e ~ 
sustentaç:do dessa instabilid-~de pelas finau;as públicas, de outro {p. 171. Nesse sentido, para entené2r a 
i~ortância das finanças pUblicas ter-se-ia que aprc~dfrr clararcente as formas de gastos do Estado: a) 
empr!:!Qando e expandindo a prcdw;:âo; bl contratos de Cüt.pras; c) transferências .ror.etárias, por conta da 2.çÔes 
previdênciarias e seguro desef;)flresa; e rl) transferência por r:usto do paga.;;:-ento de juros sobre a dívida (p. 
19). Por meio desta c.onstata;ão Mínsky sustenta a hipótese de que os déficíts são formcados na crise {p. 21), 
inclusive associando os excedentes setoriais co.nn Mgnitudes eo,uivalentf:--s aos défícits governail:211tais {p. 27 
e ESL Estas são par~ l1irl'sky as contra1'rovas ao discurso oficial que procura sustentar que o pior não 
acoofecr.~t, durante os anos 70 e ir.ic:io dos 80, em razão das forças de flertado; concluindo, a partir dessas 
observa~Õ~0 que os modelos analíticos ~Dnetaristas e keynesianos convencional são incapazes de eKplícar o que 
ocorreu nos anos de crise mais aguda; ou seja, são incapazes. de explicar porque a recessão aguda não se 
transformou numa grande deprE>S;:.ão (p. 18). No curso desse raciodnio, Minsky abre a discussão acerca das 
difenmtes mndalidades de gastos- par eXEf<'<PlO, o gasto com transferência Jtooetilfi.a pura e simples t~::-:n u~1 
efeito mito positivo sobre a distribuição de renda, enquanto o gasto na prodw;:ão tem Ul1\ importante efeito 
sobre a determinação de n .. 'flda (pp. 22 e 23). Na seqliÊflcia desse 5-eflll'-Bnto o autor tenta Gostrar a relev~,.,r:ia 
do papel do Estado tanto a nível inst.ítudrmal, atravês da política de refiMncia~ento a carga do Banco 
CE11tral, que procura evitar o desarranjo do ;ren:ado financeiro r,,ediante a depredação dos valores dos ativas 
- com n;pen:ussão d,Jnosa sobre a renda e o emprego - e c:erliante a expansão do gasto em que afeta direta;;mte 
os níveis de renda t' emprego !pp, 42 e 43l. Desse rodo, a condw;ãa não poderia estar mais prOxima de K::>ynes 
ao afírmar que a ação do Banco Central Unstitur:ional por tanto) é Llf.kl coodiÇ"âo apenas necessária para 
impedir uma crise financeira, ffi,}S não sufir;iente. •Crnl efeito, o Banco Central prepara o caminho p.;tra a 
n:stauraçãu do tipo de -finam:ial:',ento que e necesd.rio, ltlas não crn:~o uma condidio suficiente, para um 'bsnn' 
do Ím'L"ltimPnto que é r~aliNdO para uma parada das crises financeiras. Os !léficits do Brande Eoverno é que 
são a coodição sufíciente. Sustt-11tando a deuanda agregada, eles sustenta'll os lucros das corporaç:Ões e m,mtkw 
seguros os at!vos t'f! RDiifolins" (pp. 94/95L Entretanto, o que pode suceder cOOl os efeitos da ação 
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relcva.nt~: de Minsky está em percebnr que se· .a ::Er.::;;tD.t.l..id~td~;;: ___ J;h:: 
~i.Üit.em.21 ......... f.iaan.c:.e.i.c.a 8 qus• está levando à crise .~tua I, hoje o 
capitalir-.;mo ainda n:io entrou em .f;J. .. ;'lnr.:.':;~.r.:c..o:!:,:l em r-nz.ãq do Estudo 
''anc:orar 11 o sist.e1ma financeiro ná posição dE.' f~ffiP...r:.~-~l.t.a.clcu:: ........ .cl.ç.-; 
passou a vali dai· gr·'"mde p;:u-te da r e 1 D.ç:~\o de débito P crÉ'd i to do 
sistema financeir6 capitalista. Com isso diminuíram os riscos 
instituiç5es financeiras e a incerb::~zz"'; 
n3o evitou Uffi·?:l. rec:ess:>ío profunda, 
Bnccwa que impediu a depn~~ssãc.1. O emprestador de ~ltima 
instância deve estar preparado para intervir pront~mente em 
circunstância do 
refi nane i amr.mto ao prever dificuld-~tdt:.>s 
So:Jm dúvid.o.t, e~:.te- é um ponto "dr-?. extrem~_; n:~levância na análise da 
crise a partir da fragilidade do sistenta fina~ceiro; tamb~m ~ 
de um dos-; aspectos do 
gerenciamento do Estada na intermedia.ç~o financeira nacinn,3l .co! 
No entento, tomando pm- lHotse e~;:;tf.:! ü 1 t imo 
aspecto, perccL1fo>-sG que o papel do Estado no circuito 
financeiro e monetârio é bem mais amplo nas circunst5nci~s 
atuais. Amplo no sentida de gu.e a po:~rti.r de Brett:on {1./om:!t;, es~~,:~' 
eanha uma· dimensão intel'~nacional, razão cln 
governill'lt'rltal é que o •boom• dos inve-stimonlos ocorra imediatamente após a reces:Ja e fa~;a aument,1f a 
der-anda por financiaff~to, direcionando a econ~~ia para outros momentos de infla,ão e crise. É a 
instabilidade financeira estrutural. 
i. h!.! 
envolvimento do Tesouro e do Banco _Central nar:ion<lis no 
gE.~rcrK iarnento de ins-tih.liç::Ões inte,-n.,cionais como o Fundo 
Mom:!L3.r i o CFMI>, o Banco "r1undial" d''" 
F~ec:onstruç:ão t:~ Desenvol v itnE'nt.o CDIRD), o Banço Interameric~r1u 
de Desenvolvimento '<BID) e o Acordo Goral 
ComÉTcio <GATT). 
Além disso 1 tem-sE? também um envolvirnt,nto cada vF~z maim- do 
Tesouro e do Banco Centr·3l na gestão d·3.5 questõ2s financeiras c':-
mcmetúr ias d~õ~corTentes de desequi 1 ibJ-io cttda vez 
an:1ntuados nas relaç:ÕGS internacionais; ;;,~.) depois da qucd~ do 
pndrZ;o-ouro, em 1933 1 a insi:itu·iç:1o do PD.ch-ão ouco-·dólar, nnf_~ 
acordos de Bn~tton IJ-Joods, e sua po::::d::Brior 
como n--''~" 
i ntcrnc:tc:: i orh"i s; b) internac::ion~lizaç5u dO'Si 
financeiros nacibnais implicou na privatizaç3o (Pf21o sis-tt2f'l-·'·i 
c) a mundializaç~o do sistema financeiro, lado, 
desajustes n,'ô\ base pcodutiva, de outro, t~m conduzido a 
desequil:Íbrios est.ruturais para em 
r·espt~c:tivos balanços-, df.~ pagamentos;. 
o Tesouro ou sobre o Banco Centra.l. 
ll\i] i s dif:ícil de ser resolvida tal 
,-autônomos> vâo ficando os fluxo:;; n 
"'' 
• 
pr· i nc i p,a 1 mr~nt.<J, de capitais !"!m rela._ç::::io às políticas fiscais 8 
moru::~t~-ilr i as dos Estado; nu c iona i s. E isto tende a impl ic:,Olr em 
custos elev.:1.dissimos, pois exigco.>-st:! es·forç:os rednbr.:ados, 
eHemplo, da política mcmettu-ia. (medi<Z~nte juros altos) 
evita. r fugas _d::> capit.ais, da poli.tic:a 
incentivos à produç:âo e h exportaç~ol para reverter o flltxo 
desfavoráv&.l nas relações comerciais e da politica fin.:;mcnir.:1, 
com nos crécJ i tos de e>J<~·ortaç:ão, 
el,emp lo. O resultado .disso tem sido a det2rioraçâ'o ckts contas 
enternas {bal<::\nço de pagamentos) ( dÉ:f i ct do 
Tesouro) ( .t.ôY) 
f.1 f:.~nvo 1 v i mento do intermcdiaç~o financ:eir~ e 
Inicialmente, os recurr~os de origem tribut.ària s:Olo canal i.zadr.F~ 
.P•~l-a as c.\9Ênci,::~s de desenvolvimentd com o intuito de se apoi,-_,_l.l·· 
a implantar.<'io de um.a infra-astr-utura q•.Je facilite .a pene-t.raç:i~o 
do ~apital privado. Em f:i.f:_~guida, 
de~.tin·3dos •3D fomento da infra-astrutura agora 8 ·tr.:õ\nsform.:~c:lo 
EHI\ capital bancéu-io. A partir desse Ponto, (2StP cap i t..:1 l 
a ganh.::~.r· cada vez fTl•:\ i s autonomia ~.O) !TI 
relaçâo à sua base primária -a tributária. Este processo d~ 
autonorniz.:J.ç:::;\o avança a· um ponto tal quo e~,;te ca.pital banc.-1r.í.o 
{167) Também deixa de ser verdade que estejam isentos de perdas as na~ães que estão no outro lado da operação 
{noções superavit.,-lrias). A instabilidade do padr-ão Mnetário il!?lica nill1a solidariedade de gestão ff\tre os 
paises lideres; neste caso, os bancos centrais das nações superavitárids são obrigados a c:o~rpartilh2.r do 
esforço para o gerenciamento financeiro e monetário. Em algum r~edida esta gerência tCttPartilhada ímpacta 
negativamente sobre as finanças desses paÍseói. 
sr::d a tr.::msfornk'tdo em indtt!?.trial, imobilizado no 
No F.~ntanto, esta intermcdiaç~o ·financeira estatal OL\ t"?StQ 
cap i L:1l financeiro estatal nS:o tem · form•3 
desenvolvida 
indú~.;tr ia 1 em C(,do p·rocesso cst,>J. subordin·3.-·se àqu2le. 
capital bem mais amplo 8 
diferenciado. Além de .assegurar .as funt;ÕGs tradicionais .. -" 
f.jmp<C"1St·3.dores Últimos, ampliar ·3.S e:'>-trut!J.ras de aplicaç.::1o fi! 
transformando os ~tivos 
a dimens~o fi11anc2ira d(J Estado ~ 
orientad•?J. e lucrat.iY·3 de recursos pr i V<".3.dos, mediante c:::, 
inctmtivos e subs:Í.cli.os contidos no sis..;tema tribut2n-io e n-0.s 
ag&nc:ias especializadas no f inancia.mento de lon:~o prazo; b) 
das tenham uma gerÊncia 
cont<:'\b i li zaç.ão ún i c.:.\ e cenb-a 1 i zw.da no âmbito do Est.ado; ·c) 
(ibfH Neste pmto o capital estatal tenderia a se caracterizar como capital financeiro, tal co.'lO defin~ 
Hilferdíng: ~Dlaoo de Capital financeiro o Capital bancária, portanto o capital em fcrma de dinheiro que, 
desse mudo, é na re.alídade transformado cru capital industrial. rJ;mtém S!n!pre a forma de dinheiro antE' os 
proprietários, é aplicado por eles em forM de capital ·monetârio -de capital rendoso - e S['tlpre podt• ser 
retirado por ele-s e~ forma de dinheiro. Mas, na verdade, a ll'.aior' parte do capital investido dessa forma nos 
bancos e transtonr-ado em capital industrial, ptodutívo (r.,eios de pmdttção e força de trabalho) é imobiliz.ado 
no pn.1t:í?5'.iO de produção. U<la ·parte cada VEZ maior do capital Cil'-PíC9ado na indUstria ~capital financeiro, 
capital à disp,1síçiío das bJncps e utilizrtdo pelos ín1ustri<~is". Rudolf Hilferding. ~o Cdpital Financeiro•. 
Nova Cultural (série Os Ecrn:om.istas); Siío Paulo, 1985; r. 219. 
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também possibilít:.:-..\m que, em nome c! a est~"lb i 1 i dar:! e do sist.~?ma 
Ct\pitwlista, o ônus da do c-ircuito 
valorizar,:âo "ficti.ci.-:3" seja assumido polo Estddo 
do sistema financeiro nâío· está tão ''Í'::>enta 
de qualqu2r regulação n<1C i on.a 1 ou supran·3C iDnal como quer~~m 
análisPs corrente!?,< .t.ó"'))); d) cada 
que a expans::lo do "merc:.:ou:Jo de valores" {mercado secund.::Írlo) 
títulos do admin :i. str-ados 
pelo Banco Central. 
Com efeito,_percebe-sa, dt~ um lado, que 
des<,;>nvolve-sa com a 
Pm todas E\S f luxo!õ. de débito e cr?dito e, de 
outr-o, que es'l-.:..:-:~. financeir-·3 quo f1l_)fii,~;\ 
si.st.êmic-3 1 minorado:.:; em raú~o dessa. 
rnagn i f i cada do E<? .. t<:\do. Desse modo, se o de"S>envo 1 vi menta 
sistema de crédito '"' <'3. expansão dos "mercados de valor·es" 
associados ao p\-ocesso de monopolizá.ç:::Jo.e, aindB., se é o Estado 
regular e superv~siona:r o pror:es:.;;o da 
intermedi.-:H;:ão financeira e, por ~ltimo, se isto é 
fator de capit.,,l, 
visto -s.er o Estado geu-antidor 
suas.; 
tWi) O oonitoramento político dado pelos governos dos países •crE'dores• ao sistema bancário privado 
internacional nada ~ais significa do que tentar der..carregar o ônus de possíveis perdas parciais ou totais, 
decorrmtes da divida dos países periféricos;, sobre os Tésouros dos respectivos Est:~dos nadooais- llll..~no que 
isso signiHque um certo grau de regulação "e fiscalizado, por parte dos governos, do circuito de valorüaçâo 
"fidícia" em escala mundial. 
l?O 
nov~1 configurar,::~o do • PrJ;;u:~.Q.r,t.;;~.a ..... r.~g!.JJ.~;tt.ó.:c.Lo, diante de uma nov~ 
Hesalta-se, Pon?.m_, que isto ocorre em alguns 
capit.alismos Jap0o, Tigres Asiáticos, Itá.l L'.'l, 
pois o mesmo não sucede· em relação ·aos U~3t:, 
Alcov1.nha etc. 
nZío é mais Possi.vel, pois, retorn2r ~ 
discussão de concepç::Õ2s que tom.::tm o Estado atuando apen·.Õ!S na 
esféra do conf.>umo, 
finanças pdblicas no capit~listo de hoJe. 
Por outro L-:;do, 
·Então, pelo fato de o Estado intervir medíants suceS",Si\l .. \s 
o sistema nâo entrou em colBpso, principalmente a 
·part' i r da segund-:l metadE• dos anos 60, quando as turbul~ncias 
(170) l.lrJ..'t instabilidade que é estrutural conforr.;e observa JosÉ Carlos de Souza Braga {Tt';l'.poralidade da 
Riq11e2a - instabilidade estrutural e •finam:eirizao;ãoH do t<JPitalisr.D. Edição atualiz:ad<:~ da Tese de 
doutorildo, Instituto de Econo~1ia/LWCAViP, defendida em 1985, sob a orienta>;ão do Prof. Luiz Gonzaga 
BellUllDl. Partindo de uma crítica teórica aos oadelos de dinârníca fornal, o autor passa a defend2r a 
hiplÍtf'se sobre a dinâmica capitalista ~como uma inst>Jbilidade estrutural, CC.."'lO um proC!.>sso de 
instilbílid,,de/expansiío e de instabilidade/cri<;;e~ {parte I, cap. 2, p.13l; a desefa dessa hipêsete dá-se em 
razão de que ~as .f.in.aru;::ts._r.apit.iJlistd!l produzem uma lrr:itJ1b.ilid_.;J.~a___a•,ttÕ:noi'\.J que se mostrará desestrutur,:nte 
justilr.iEmte por afetar não apenas a eficiÊncia marginal do capital CO!:lO t.;~,-nbÊm por detenünar uma sucess?:ú de 
eventos que tornam a acumulaçãa de riqueza capitalista um fator determinante da crise, seja limitando os 
investit:\COtos inovadon:•s, seja aprovando o desfo'mprego, seja provocando tensões infL1cicn.árias ou, pior nns 
dois casos, gerando, pela conjund~o de fatores, uma 'crise de reprodução', estrutural, aberta ao h\êflO 
histôrico, no econômico e no político. Tal críse tern:le <1 assumir- feiçÕr..<S de um rna.dox:!Lda.liu\l!l..C.eitita<;:Eo' 
!parte li, cap. 3, p. i7L 
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foram m·3.iS fortes 1 em razão do síst.8rnn 
cr.1pitalis_ta mundial. 
Con~dder~ndo o perigo que 
est.rutur-'15 eccn6micas, Minsky .aponta necessidad2 
uma c.tflf.HlÓEt que conbcmhi.l de refor-m<:<~:; 
verdadr2i r.ament12 
grande governo 1 com poder de de.fitür ga,st.os 
:impostos; de emprego; uma reforma financeir,:t; e 
um tratam€:-~nto adequado para o poder rJc 
progre<ma tem nec:essidêt.cle 
rnerc:a(jos 
diz quf:.: estes não s.'.la os 
qup determinam os p·rer;:os dos bens de capit .. 'il e D 
i nve~;t irmmto que i ntroduzcm forças dE:sestab i 1 i zado1-a~~. 
li7U fto falar de um programa d~ reformas keynesianas Minsky abre um ponto de discussão ;~ttito importante 
porque revr:ladnr d,1 falsidade de um debate imersa a controvérsias intermináveis. O ponto de 11insh é o de que 
nunca houve a chamada revolur;ão keynesiana na política ecooômica; o seu argumento ê feito COSI base na 
hipbtese de que não houve ~r-udam;a e-s52!1cial no caráter de estrutura institucional desde as reformas 
~rooseveltíanas" -portanto uma estrutura_de reforrua pré-Kernes. Em verdade, a estrutura instituciona-l não se 
adaptou para d,1r respostas ao colapso da demanda a::~regad,1 e dos lucros. "O melhor que pode dizer acerca dos 
anos recentes é que o controle da dt'llldnda e as intervenções do c.7.prestador de Últiru instância têm protelado 
Ui!la grande depr(";são•, conclui MinskY. Por detrâs dessa cr-ítica reveladora de- que mmca houve uma tJ:'tolurJo 
keYnc.illM na política econômica Minsky pare1:e atingir f!rtl cheio os. kernt>5íanos e nen-keynesianos, que, nede 
campo, n~o crmseguem ver na abordagem de Keynes nada alÉ-tn dc> política fiscais e mooetárias sustentrtdoras da 
demanda agre-gada e dos lucros bruto-:;. O que Minskr procura mostrar é que est-as s.io proposír;Õe-s que .1nter:edem 
a Keyner;, que tinha uma proposta de reform<~ do capitalismo que eKtrapola. os límHes que estão ao alcance das 
ações fiscaís e monetárias. 
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Porém, essa ar~o n~.o dc'v~T?.' s~r d> fo~m· qu~ v~m o~ rr j ,.."" ._., .. ""' "' .. = ,..,. , ""' c "" '-.o erH IJ, a 
perm,::l.nente desequi 1 íbr· ío _ A idéia 8 a de que o gov8rno pos~.?\, 
mas em condições dt:.~ m,;mtc::r a infl,3.c;:do b-:üx,:\. O ponto de vist ... 1 
du gestão dzts f i n.omç:as 4· qua o goven1o não tf:.mha cnmo 
inflexível o _equil:í.brio orç.ament.ário. O sentido é dE! qu 2 a 
ocorra uma det.erioraç:~o de seu passivo. Assim como o débit:.o dc."!G 
negócios privados tern que s.er val id,~tdo pelos lucros, 2S 
o débito 
t.wmbÊÚn o dê{ i c i t dn 
governo deve ser rr::ceit .. 't sohr2 
O 5<'-~9t.tndo ponto de rr,.~form,·'-" apcmtaôo por t1insky pass<::~ pelo 
com o fin<~nciamen·to baseado no orr;:ament:o do gov2rnc:l 
(incentivos fiscais, contratas gnvernamQntais, transferências a 
pessoas) esta es·tratégia tem como resultado um,·:.\ 
de> 
inv0stimentos. 
• {172) MWSHY, Hyman P, p_ cit. p. 302. 
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A idéia é que tal estr-atégia de emp_rngo opere im=.;trumEmtos ':jUt:· 
in-f in i tumenb~ 
eL3st:ica e um pís;o salarial 
curto e longo prazos. Quatro ·3.specto são . import:antQs no 
dr=: re:J.açÕ2s entre os setores pÚblicos (:"! privados, de modo q1.t~ô) 
pagamento de modo qL\e a remoção de al!)uns obstbculos n2.. 
concepção do sistGma mod f f i c<::tç: ões dcc.orrentf~S d-3. pr Ópr i.'·" 
alteraç::?ící no mEn-eado dE> b-aba lho dê mic:ior ·f 1 C)< i b i 1 i rl,~;de ,?lo 
in f ldc ion,ir i os-.; 
na política de emprego; d) por último, a in~roduçio de medid~s 
que atinj<:\m O% ~õ;alár-io-:;; monE~târiol:> <nomi.n,~is) t--:! o custo do 
'trc.'l.balho. Aqui trata.-",e de dot•3.r o sistema ecc.1nÔmico de.• 
o tercoiro ponto da reforma está vinculado a. um.-~ reformuJ.aç?íu 
do sistema financeiro, no ~•ent ido dt'O reduzir· o <,.;;eu grau dr..i 
instabilidade. Cónsid2rando qufi! as 9r•:O'!.rtde~·:; cnrpor ·'lr;::Õc:.'s 
~ ctmtro L;;rn us i nve<st imc~ntos, rPver· es;s-,e poch:~r- de f in,:tnc i amentn E' 
pr,{l.t i c: as da.s corporaç:Õc~s é o c:omcç:o de-! uma bo,:J. po11ticd. pa.J"/1 
ou contE!\'" instabilidade. Ne!:;se 
tem papel importante o .Banco Central, 
J.7~-
d2ftnindo molhar •3.S responsabi 1 id,"r:h::;s do processo dEJ mi . ..td.ança 
Esse conjunto de pontos para uma grande reforma do C>JPit.-:*lism•:l 
Um 
ponto import.-::mt:c dc2s~:;;a política seria buscar eliminar ~ 
{alsidadç~ de que se C01t1PO\-t_21\\ 
comp~?t i ti V·~mcmte nos; ffiercado:s; r.esse 1 intervenç5es ~us 
-Além di"S;so, B 
pol:l.tica industri-:::~1 diEVf:.c' ser ativa á ponto de promover d 
c:ompetitividade da financiamento e 
facilitBr o treinamento da for~a de trabalho Para q~e ela soja 
mais pl-odutiva. 
J-"lrápria du 
o pior (a depress~o. no dizer de Mins~y) produz i.u em sr-:u 
<J.mpla, não pPrcE:~pt í vel 
analiticos tradicionais. 
pai~, fü.;cal; 
CG.•rtamente de uma c: r i se mui to f1l•!:t :i. s âbrangeni:t? pÜrquant:o e 1. .:.J. á ·-'1 
que se manifP-s>ta através dos seus> el&.'mento::; const.ituti.Vc.1s: o 
fiscal, represGntado pelo sistcma,tr·ibutárin, 
. 
de f i n-c:tnc: i B.men to; financeiro, 
pelo sistcnJ.:a bancário e nutr-:J.S forma~:; dQ 
f.i nanr:c) i r;:;, 
• 
1.75 
prat icamenta sr~ especial i z,J:r em 1 inhas de créd i. to de lonoD 
fortcrru:mte subsidiadws mE"~diantt! tEl>(as .de jurO!.:> bc:m 
abaixo da.qucles pr.::ttic.3dos pelo sistmoa bunr.:/trio privacto; o 
monetário, aqui represent>3.do pelo 8dnco Cr::>ntr.al- e o por1er do 
Estado de Pmitir moeda de curso forç::<o1do (r-,em laStro em cn.u-o), é 
praticamente devasta.r.io em razão da ppsç1.d.::> ct<v,·ct·, pu'bl. 
"' ..._ ·'" lC;:l 
intc~rna, por SLl~>bomtar posiç:Ões deficit.iu-it\s de intc-rmeclitn-jof-; 
financeiros a, sobretudo, por ter que estatizar o 8nu~ advindo 
do des>equilíbrio das contas e>{ternas; o patrimonial, 
expn?ssa o at.i vo imob I 1 i zado do Est.ado capital estatal ern 
funr;:ão produtiva ou não 
· desace1eraç:8o de economia como um todo e ,~d:nda mD.i.,:.;; quando ô 
rerltAveis de investimento), o capital estatal jb apresenta, em 
alguns setores, perda.s líquidas, o qw? significa que est-á ;:::ro 
and<:.'lmt::!nto um processo dt:~ "despatr imon ial i zaç:ão" do Estc;.~eln, 
"desp,:tt r i mania 1 i zaç:ão 11 pode ocorrer também medt.ant.e 
via marcada. de a~5es, para o capital 
A evidência:;; natw--!:'.it~ 
que 




cap i ta 1 i sta encont r.a-·sc p len.:lmPnte constituí do nas formas a c i 1R"1 
d0.sc:r i tas;. 




ESTADO E FINANÇAS PúBLICAS NO BRAS!Lo A Recuperação de um 
Debate 
l.77 
O -pens<'lmento sabre. as; finanr;:~-:ts públ ic.:1s no Br~1si 1 não .apresent.:'l 
um 
lado, isto ocor-re porque a nossa universid<"!de ainda. é mui.t.o 
j nve:,•rn - pouco mais de me i a sH{-~cu 1 o. De. outl-o porqLte fomos 
obrigados a construir algo nesse C·3ffiPO em meio a toda um-.J. 
discu,;s::lo político-ide..•ológica enb-e SE.' efetivamentl'J queríamos 
Uffi<1 politic-<='1 dosenvolvimentista - industrialii!:.J.ndo o país - ou 
que o nm:;so lugar no contexto d<'J. divi:-;2\o intc:rn.nc.ional do 
clesenvolvirnenti~;mo não era_. -pac.:í.fic.o-\ 1 pois; implicav0 dizer de 
quG form-"l essa modernidade seria alcançada: se medi·3.nt.e o 
(173) Por esta razão, a questão das finanças pÚblicas no Brasil tem sua discussão inicial descolada da 
análíse relativa â intervenção do Estado na economia. Só rosteriorroente \dig~T.OS, no debate da crise atual) é 
que se tenta elaborar, por parte óa ortodoxia, u:r.a anái i se integrada acerca desse assunto. Outra 
característica desse debate é que ele se verificava, t~bÉ'lil na tase inicial, fora dos drculos acadêmicos, 
confor~õe observa IlielschO't~isky. •É ... fàcil de entender por que o pensar.:.ento E-conG:llico brasileiro n.:lo se 
estruturou m círculos teóricos acadêmicos. Não apenas eram pO,.JCos e de má qualid~de os cur$0S de ecooo~ia no 
Brasil, c:omo ?areciam, to_:,\bêm, estar desprovidos de orientação teórica definida. Uti! excelente indicador do 
amadorismo que predOiiiÍf1ilVa nos Cl'ntros de ensino de et:onooía do paÍs é dado p-elo fato de que, até a dêo:,1da de 
fiJ, nenhum-deles i(kl_fltinha professores ero horário ~integral~. Além disso, o primeiro curso d~ PÓs--gradU<!I;:ão só 
surgiria em eeado-s dos .anos bO, na Fundação Eretúlio Vargas. Ante-s, tudo o que se teve foram r:ursm de 
apt'f"feiçoarnento E'ôll planejamento e-c:ooôroico, organizados pela Cepal, em c:oluboração coi!l o KIDE~ {BI8..Sí:HOiHSHL 
Ricardo. Pensamento Econô.~ico Brasileiro- o ciclo IdooliÍgir:n do !À.."'SeiWolvimento. IPtA/If.:FES, Río de Janeiro, 
198!LL Uma terceira r;:aract.eristica ieyort<~nte das discussÕ2S acerca do Estado {particularmente nas décadas 
de 40, 50 e 601 e que está assnciada à. ante-rior e que a falta de academicismo levava o debate a se fixar e 
exannbar no cair.po puramente ideolÕgico-doutrinârio. lsto fica evidente quando se observa que alguns autores 
quando trataram da que<;tão fiscal o fizeram de forlihl. a dar con:;istência teórica às suas coosideraçÕes; mas o 
i\'e""..W ndo ocorreu l:juando ahordara.!ll as questões relaciooadas co::t a inlerven~;iio estatal na econooia. 
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Em decorrência dos <"l.spcctos <J.pontadm-~ no par.ágra f o a c i ma, 
perc:t::·~be-se que toda a discussão a 1-espeito do pensamento s;obr·p 
as finanr,>1S pt1bl ica.s no Bras i 1 vai refletir a situa~io vivid~ 
pf.~lo pais em cwclct instante, bem como as caractc~rístic.:ts 'dE' tHlk< 
. 
econ!Jmia periférica; port.::mto, a natttreza do debate numa fase 
de expans~o 6 completamente diferente do que ocorre quando ~ 
econc.1mia está em crise, É dentro de!:lSa conteHtualizaçdo quü 
Como pano de fundo, pode-se di:.:e~-, inicialmente, cp ... te o 91-.;.mde 
confronto em relação ao papel do Est.:1clo no desenvolvimentCl f:t,:J. 
E~concHnia brasileil-a vai sé dar- eritn_., '""" correnbo:!s nacic.mal-· 
desenvolvimentista e a neoliberal. 
Ch desenvolvimentistas, 
ecor1omi2. vigoro~;a pol:Í.tic.:a 
ac.ompanhad "-' da reforma agrária. A"t-~sim, 
nacional, a produtividade m~dia do sistemm econ8n1ico e evitar a 
det.erioraç::lo dos b::;rmos de troca. Com isso, 
Hp.ara dentro", com a garantia de preservar 
nwcion.::ds do imperialismo intprnacionql, particularmente c 
amorica.no. 
Como tal impunh,O\ fç:;r·tes 
J.79 
i ndu!O;t r i a 1 i zaç,:S'o Esta deu--se-ia a nível do 
planQjamento {formulação de politir.:a.s no plano econômico 
soc-i,'ll ) , do apoio crediticio de longo prazo (i'ltravés dt_\s 
agências governamentais de fin.::~.nci<'l.mf.:!nto) e, . principa.lmenbé•, 
medi.:-mte o invest:imento diret.o, atr.=tv~~s das; empresas estatais. 
Em contraste, os neol iberais propunham um desenvol vimcn·l:a 
ondR a industrialização viria 
como consequ&-'ncia n,o\tural do livre trânsitu dos agentes 
econômicos e não como uma imposiç~o da vontadg pl,;mej.:ad,:a do 
Estado. 
-
efetiva do c-dpital estrangeiro no dQsenvolvimGmto rv:J.cion,:;~.l 
Porém, 
digamos assim -, ao cont.rér· i o do estat j !;;mo, f.az--sc1 neces::-;ór· i o 
'estabelecer as candiç5es de oquilíbrio monet~rio e financeiro; 
Estado, até pon=tur:! este é emis~:;.or exclusivo da mo~:~da r:> 
forn1uladar e gerenciador da politica fiscal~L74 ~. 
Da ponto de vista dos objetivos da b2'se, a quest)io monetári..J. ~0 
correntes Enquanto a•_::; 
U7,.) Este é um ponto da economia política brasileira que não cabe W1lil rliscussão m.Jis prolongada nesta tese. 
A breve: sintese tem o intuito ,,penas de ~ituar o outro lado da er:ooO!!Iia política e que constítui o tójeto 
crotr,1l de análise: as finanças. Desse ltiOdo, piifi! U,\;a leitura l!lais ahranJent12 e aprofundada rec&;enda-se os 
dois tmlhort'S trabalhos eliitJOrados no Brasil: '"A Ec:ooomia Política Brasileira~, Guido Mante9a, Polis/Vozes, 
Pelrópolis WJ), 198.5 e •rensart:e11b Eumômíto Brasileiro'", Ritardo llielst:howisky, op, dt. 
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poUticas monetári.ns e fisc~>.l const.it.ut~m um dos principais 
capít.ulos, sPnão o prl.f!Cl·pal, d' ·1·· ortodox~ 0 .., ,., .c" c;,, . mesmo !':;~:,.quQr 
foi escrito pela escola considerada progressist.-3.( .1..7e" 
4.1 -AÇÃO ESTATAL- O ·debate sobre as finanG:as públicas na 
curso da industrialização e no limiar d.a crise dos anos 60 
o debate teórico-ideolÓgico intenso sobre o 
inicio da de 60. Até então, o cen:tro da discussão ·- conformtõ! 
observado antt.!l- iO!-mt.'nte 
reservado Vt:;nc idos, 
.;~. dimens:ão do Estado no processo de desrmvolviment!'..l, a partir 
c:ontt?n;;;Bo monetária e orçamento fiscal. equilibr·:;tdO; 
nas f"ina.nç:a!r. conduziriam à 
insb:;J.bilid;::;de do sistema com infl,"!.c;ão e d~?semp·rego. 
H7S1 Dizer que os progressistas abriram pouca ou ne11hum espaço para q,,H:stões reladooad.as com as finmu;:as 
públicas n1o significa que- o gasto e:;;tatal não tivesse importfu\da. Ouand\J a corrente desenvolvü:entista 
deft'fldia a industfial üação, a presença do Estado não figurava apenas na qual idade de indutar e/ou 
coordenador de prioridu.des a sere111 iroplc--mentadas, roas também era reservado ao Estado o singular e 
furyd(lmental papC!l de assmür a produção díreta da infra-estrutura e de parcela i:.portante dos setores de 
insumos básicos, dos bens intermediários e da interffis>dia<;:ão .financeira. Esta era a visão clara que tinham 
pessoas que se integraVMI à defes-a do desenvolvi«:c11tisw- tOG!O . Caio Prado Junior, Nelsor. Werneck SodnL 
Octávio Ianni, Ignácio Rangel, Celso Furtado e Riimulo Almeida. Isto st?lll falar em Roberto Si~.Oflsen qtJe, ~IUito 
embora sendo ~~ ir~ortant~ ~~resário, já nos anos 20 e 30, defendia uma ~~íor presença do Estado na econ~~ia 
por ar:redit<tr ser e-sse, n,;qur>1as cirtunstfutcias, o caminho para a indu:;trialização do Brasil. 1\p~:sar diss.o, 
no tml.exto da obra d~SsL'S ~tros nada maís relevantE se r.ode falar a respeito das finanças públicas; tom 
esse direciooa.11ef1to muito ptxKo pode ser analis.ldo no contexto da tese., 
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Esta parece ser uma boa hipôtese de exp.l icaç:ão, inclusive n~Ío 
só para o pionei)-ismo dos m-todoxos como t~-,mbém pela. m<:1nutenc;:i-ío 
de SU•:.t hegemonia até hoje neste segmento da economia pol íti.ca 
Esse é o entendimento prévio importé1nte para a 
compreensão da estrutura lógica da discusS.ão acerc.3. dns 
finanças pÕbljcas no Brasil. 
DessE! modo, do lado do penS-õHn~mto neoliberal os autt?res que 
mais se destacaram no campo das finanças pÚblicas fonim Eugên-i.o 
Gudin, Octávio Gouveia de BulhÕe5 e Mdu-io Henr·ique Simonsen. De 
todos, Gudi.n 6 o que apresenta a elaboração teórica mai::..; 
con~. i stent.e, inclusive · fazen·do· medi<J.r:;.Õe,; -teórica.~; 
necessá:ri.~1.s para refletl.r a sibJaç:.lo brasi.le.•ü·a. Os outros dois 
no contexto dn 
política econômic,:a mais gen;tl (SimonscmJ 
H7b) Torna-se im:oopleta qualqut=r abcn!agem que se refere ao peosamE!lto econâmico brasileiro e não 
tco~~le a contribuição de Roberto Car~os. Enlretanto, Roberto ~~os. contrariill~l~te aos seus parceiros de 
ideologia, dr:u li'.Uis ênfase aos aspectos relacion<~dos à teúria do deserwol viw<ento. Cml retwão Js questões 
ll!onet.1ria e fiscal, a sua sentença era {e é! Única e ÜlutáVBl: a política ~etária deve ser austera r: o 
orçamento fiscal ef]uilibra.do. Isto -fica mais evidmte qu<1ndo o prÓprip Roberto Ca.~epos assu!l!f.' de form.õ~ ~ais 
ampla o poder em 19M e fort111la e iw,;ler"'-·,nta o Plimo de ~ão Ecooó~it:a do 6overoo- PAES. Atê m8SII',Q nas O'!:Jras 
ea que escrevrnl em parceria - rrindpal;:t-nte em Nário Henrique Sec:onsen - lhe era reservado o papel de 
Abordar a ter,ática afeíta ao desenvolvir.~nto econô~ico. Esta e a razão pela qual a obra de Roberto ~os não 
ser analisada .aqui coa a lm!sma ênfase dada a auton:.>s crm Gudin, BulhÕes, Simons&L 
Hl2 
4. Li Eugênio Gudin; O conservador iúcido e a noção {não 
ortodm<a) do orç:amt'mto desequilibrado 
• 
Apc,}sdr de importantes as contribuiç:Õr,;s de outros a.utores nü 
1 imites d.::.~.s 
fin:.;mç:as pÚblicas, n:3:o resta dúvida que_ o "status" mais elevado 
' pertemc:e a Eugf.:nia Gudin, qualidade- de principv_l 
representantE! da ortodo~<ia. < .t.77) 
Nas an.::í.l ises ,::.cerca das relações entre Estado e sociedad;~~, 
evidenciadas nos .aspectos sociais, monet<!tr ia~-;, f i. s;c:<.d s e 
intervencionistas, Gudin mostr-a padrêk;.~s anál iticos bast-:3.nt;o~s 
d ü;t j ntos-,. 
not,;-1-SG U!!k''- nítida preoc:upaç:::;o f~m produzir ua1d an,iJ.li··,:.-.< 
(177) Octávio õooveia de !:lulhD~, por el!~lo, embora se dizendo defi':flsar de f<ernes mas não se consideremCo 
um kernesiaft-0 na efervecente ~vida cnn5Umista• dos anos bO e- 70, em razão de sua longa vivêncía ett car9os de 
assessoramento e direção de ínstituidíes públicas, teve seu p12nsamento difundido Mis pelo que realizou na 
sua vida profissional do que r~sma pelo que publicoo. Desse lüüdo, contribuiu d2't::isivazente para introduzir 
refomas r0queritla~ reía ecooo~ia brasileira nos campas mooetário, financeiro e -HscaL 
Foí assi.t~ cüil! a cdaçJa da Sl.JlOC - Superinte-ndência da Moeda e do Crédito- que, no dizer de Sudin, •sô 
Bulh(e-s teria a idéia rle criar tL'll banm central, sem as discussÕP.S e os infindáveis debates a que isso dá 
geralru2t1te lugar& -e, posteriormente, o Bzmco C1:1ntral do Brasil, a reforma do sistema financeiro e, no plano 
fiscal. a Reforma tributária, principale211te mediante a reestruturação do I.P. L (imposto sobre prOOtJtos 
industrializados) e a instituição do I.CJt (itwostu sobre circulado de ~rcadoriasL Ainda no bojo das 
reformas ccllltidas no programa de estabiliza:;:âo eco.1Õmica do periodo 1964/67, a política fi'iical passa a ser 
utilizada de fama mais efetiva m110 ®:a das principais alavancas da redistribuição espacial da renda 
trillutària e, prindpalll".ente, do "hoom" econômico que se segue no redodo pós-crise. 
As fin<'lnças pÚblicas não fora:li a segmento da economia política mais conte;r,p!ado nas obras publicadas por 
BulhÕes; os destaques ficaritZI para questões reladooadas coa o censuro, controle da econooi<t, sistema 
firhlllCeiro e wnetário1 preç-o-s, lucros etc. Nu livro que trata da politir.:a fiscal - uDois Conceitos de 
lucros• -o enfoque é b,1seado na Reforma Tritmlária krlementada a partir de 1967. Isto decoostra g:Je a 
abonlil!J-(01 <>cerca da economia .wlicada eill BulhÜes é muito forte, rui to embora apresentasse importantes 
cootribuidíes teôricas acen:3 dil ccooooia brasileíra. 
'' 
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~ltimo ~ visiv~l o estil6 "panfletário'' dos .ar·gumr.ntos de 
Gudin. 
Esta C21racteristica É visível em v.i\rios artigos es;critos pnlo 
.autor, princip.:almente no Capítulo VII do li'vro ''O ~ens·3.mento dü 
Eugênio Gudin". O Pl-oblem<.< maior é que Gudin n:Ko tratou d.:~ 
quest:1io d.a estat i zar;::io integrar:Í.:'l.mente, est.:J.bE~lccenrlo r e laç:Õ~)S 
a estat:i:z:&çâío e o desenvolvime.ntd capitall.sta numa 
sociedade de indu<.:;.tri-3.lizaç:-3o atrasada; a caracte~-istica de su,c:~. 
análise fiObrE! a estatizaç:ão na economia brasileira, ou melhor, 
de SE!US argumentos contra a estat izac;::ão na economia bras i lei r.~~, 
i ssn di zt!mos que, neste 
aspecto, suas idéias têm um c.-~ráter mais wpanflGtArio" r:lo qu;::,:> 
''Um sinal precursor da estatizaçâo registra-se no princírio 
da 'Ht>pÚbl ica corn 0.1 covar-dia dos homens ptÍbl ict1s diante da 
demagog i-3, abolindo, na construçâo d~s estradas de ferro, o 
n2gime dt;.~ garantia de juros que permitirá a c.onstruçiio de 
t•3.ntas boas !:'Strad.3.s e substituindo-o pela lei Miguel Calmon 
( Gove\·-no Afonso Pena} que limitavtl a 30 contos (digamos 30 
mil cruzeiros) o custo do quil6metro construido. Resultado: 
li7iH 6UDIN, Eugênio. ~o Pensa.U51to de Eugênio &tdin". F.S.V.- Instituto de Doc&<entadío Editora da Fundrtção 
Setlilío Vurgas, Rio de Jillleirn --RJ, 1978, p. 428. 
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Ou quandc) afirma que o setor estatal é hoj.e 
"proporc:ionalment.e muito nwior entnê~ nós da qut~ nos Estadns 
Unidos, -por exemplo: estracJas de ferro, energia elétricd, 
siderdr9ia, petr61eo, ferro, tudo 
isso s~o atividades que nos EstadoG Unidos:; f.azem partro• do 
~;etm- privado e entre nós da propriedade:~ e do cor11ando 
estatais. ·o caso da sidcrurg ia te::! r L3- a j ust i. f icaç:ão. espc::>c ia 1 
de t~:.•1- Volta F~edonda sido m-iginalmente um empreendimento do 
Estado. Mas nada impedia que, wn.a vez enc.::tminhada a su.;_i 
(Ju ainda quando ironiza, ao ·:':!firmar que 
rel.:ü.órJ_o do ano d;;;> ,19/'i-, 
natural peJo Vale do Rio Doce. Tinha todos os elementos d~? 
sucesso. a Itabirc:t In:m 
deL':ls fez doaç~~o ao Governo br~asi leiro. Já. existia a estr-1da. 
do bitola de metro, t:.:.'m c:ondiçDP.r.'; 
apenas sofri veis mas com um traç.:~.do rnar.J.vi lhoso no Sf2ntic!n 
Central do Brasil por onde descl""! o min!':1rio do Paraopeba). 
(179) GUt!IN, Eugênio. Op. CiL P.· llif.i. 
<9rifos nossas)cL~o~. 
Ainda sobre"estatiza~5o, numa publ icc\ção dos anos-, 60, Gudin jb. 
um tom irônico quando tratav.i da quost:3íc.1 rio 
contxibuinte brasileil-o" ou .ctuE.~, "salvo exceç::Õro~-s; esporádicEts, 
só nos países de alta educaç::~:lo polit~.ca pm:le •21. administração dn 
Estado st::n- eficiente". 
Apice quando, no ano de 1962, mais precisamente entre os di.~s 
Gudln escreve um,:t •::,ériE• de seis artiS~n<:> 
intitulados: D.J:::r:tC/:\Lft6RD.l::!B.6S~·i.t1.L'. 
qu.;mdo .;1nalisa .a política fis-,cal 
"P\-i.ncipio~; de Economia -t•iQneté!l-ia". D:i fel-Qn·tc~mente dt! outrns::. 
autor e~:;., Gudin n~c1 /assume posiç:;::io m;.;.niquDist.a quando analisa o:.::> 
efeitos d""\ política fi~;cal sobl-e a f:!conomia. N!i.~s-,s&.~ ponto., Gudin 
pa'(t·!Ce !:.ie? eximir de toda a ç;;ua ortodoxia. 
que o total (demanda efet.iv .. ~) "deva sr.2-r ~.:;uficienb:;:-
Nesse Cé\SO, 
desposa 1:ot>1l E :::: C + I + R + L + B J onde C ser ia o r.:t.>n::;>u.no 
pr-ivadCJ, 
UOOl BUDIN, Eugênio. Op. cit. p. 424. 
Ht.!H V(?] a [ug§nío EwHn ~Anã I i se de Problf'~J.s Brasileiros (coletânea de artígos - 19513 - 19b4l. Rio de 
Janeiro, AGIR Editora, 1965, PP.36J. e segs. 
l.86 
pelo Estarto com recursos Oriundos ~os impostos, L igu<'llm(mtc 
despesas do Estado com recursos originários de empréstimos 
concedidos ao setor pÚblico e· B o saldo d.o balanço· dr~ 
do que F 1 total das despesas corf!."-.!Spondent8s -ao nível de pleno 
emprego, a diferen~a, portanto, 
F - E = U 
passa a significar o volume de desempr~go ou o ''déficit'' da 
renda nacional. 
Este volume de desen~rega ou d~ficif deva ser eliminado atrav0s 
consumo e a investi menta pr i vadCJs; 1 C e I, diminuindD ( QU 
os ímpos-,tos, como fechando seus orç:amentos com 
déficit ot.i com superA vi t. O Governo pode, em cert:o~~; 
caso::,, 
importações"• .t.e~~>. 
Nr2sse sentido, uma política gover·namc.mt~"''l anticiclica passa a 
se·r defend·ida como meio capaz de m.3nter o pleno emprego. Ist:n 
(1821 [li!)Hl, Eugênio. •Principias t!e Econooia tlooet.iria" f2a. volwrei. Rio de Janeiro, ASlR Editora, 19&5, p. 
<l'b. 
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As medid-as de car<=lter autom.3tico de~tina.m-se a estabilizar a 
si stüma econômico independente d<"s autor i d<?~des-. governamentB i s, 
tais como o seguro·-dGsempn:go, de urn morto gn-ral os 
O!:".õ pre~ç:;os mínimos de g.:\1-antia agrícola etc,, H;.'; no 
entanto, fatores que podem sGr considerados deSestabiliz.adon-;:s 
inst.::mtânnos: a infl~xibilidade da serviço da divida pÓblic~ 
quando os juros são fixos trazem fatores agravrJ.ntes quando cE.:;-
igual modo, considen;~-se as fluxos de·capita.is 
que são desestab i 1 i zadores para os pai ses devedores, visto qJ.tti! 
na de~pre<.:~~.ito s2ío rep.::~tr i a dos da per i feri n par- a os pai ses 
credon-;>-S. 
Não Qbstante i s~;,o, Gud in adverte que as med id<ns aut.omát i C.õlS n7\o 
ou:.:ras denomi.n·:líJa.s Pelo ,~utor dF.: C!Jf.ü['.f.'.D.~;;..a.t.6.:LL':\_';,t, 
hum fluxo 
perdur,:u-, advert·.n·, apen2s c.'lnquantu houver desemprego. 
Nas dc~spe;:;a!:; compen<;;,atór·i-as, 
capital privado atr.avés de obras pÚblicas corno estrad-J.s de 
fPrro, No entanto, para 
preser·var o c:ar-::íter e a natureza ela desp<.:.>sa pÜbl iC·3. no pruces~';o 
dE.~ e~>t:<:tbi.lização e na garantia do pleno empr-ego, inclusive para 
o de gastar quando estes objetivos ferrem 
alcançados, 
1B8 
estejam minuciosamrmt.P. estudad.:ts 
Um diagnóstico prévio d<3s abras a serem executarias permite ,:, 0 
(caso isso stõd~i pm.;sívc:l idont i f i c ar) , 
f<7<ci li ta.r- a saírJa do Estc'1do do c:en;{u-io f~c:onômico quando 0'-'"' 
objetivos for.3m .-ücanr;.ados. Porém nada é dito por Gudtn com 
rPlac·~o it aclministl-ê1'Z:io du. r)n.1du...-;7:c:Í fJ.Úbl,·~-~, \ 1' d 1 
..,.. .... "' '-'"' -ea 1..:a·a pE: o 
Estado assim como em r'elaçâo aos fluxos da recursos necessários 
à manuhmç:Zío dos eguipamentos públic:os prbduzidus ' na E.~poc,;, 
depressiva. 
privado não ;;:1ss_ume a ge~::,t2\o do Ció\P i ta 1 
·lo.t.;o apÓ-!êi pa~;sado o murm.>nta de inf.;tabi lid~;o~.cte. Além de se 
inval ida:r tal hipótese, tem-se ainda qu.e •::ldmitir outr·-'·'-~" 
indese-jáveis dos anJumentC1s de Gudin e Pl-ÓC€:1-eS. O E~xemplo mais 
evidente Ce já discutido anteriormente) 
sobretudo, na esfera da pr-odução (gasto em invt?stimento). Mais 
i:l:inda: 
per iodo de relativa est.J.bilidade e rie pleno empreQo do::; 
que admitir tarnb6~m o 
HS3) lde:-n1 Idei"iL Op. cit. p. 228. Nesse pooto 6udin tem clara nocão da importância do gasto e!l ifw~tíllt211to, 
muitas vezes reprodutivos. Isto significa diwr que, ntwa situação de crise, a sir,:ples trans-ferência para 
faEilins pode ser inécuo para elevar a deGanóa e-letiva e sustentar o nível de ei!',prego, 
.. 
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contraditório das despesas pÚblicqs: 
e maléficas, nas fase~s dE.• crüscimento; nes~;e 
último c.:::~.so, porque SUPI.?raqueceria a demand,'l com a conseqilcntt? 
Política<.; fiscais de estabilidade) p~lo l"do d d c>•· ~ '"' a espesa f _. 
seja, mediante uma política de ga~:.to expansionist<::<, mas sim 
pelo lado da receita através d.a diminuid:ão d ... ,. carga tributAri·3. 
Gudin também se dá conta. desse equívoco ao dizer .que "este 
método teria a grande vantagem de ser mais simples, mais r.3.pido 
t.obr€·~tudo, muito mais fácil 
Mns, 
Prevalece- na ocasiS.o para· g'astar ou não C) equivalt:mte do~s 
que o montante de impostos disprmsados fossf'.o! gasto, ainda ass"i.rn 
o _p\-oblema da demZ~nd,:t efetiva não estal-ia resolvido, O qUE' 
ao nívGl de rend·?l, a proposta de Gudin para financ;j,dmento do 
gasto ~ inteiramente keynesiana, pois 
El<CCI...\çãD não devt?m evidentemento provir de impos>tos (gu:e f.::ari.:.un 
<Hl4l Idem, Id!!ill, (\1. dt. p. í!3Ó. 
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absorvG!r economias in·3.tiv.'l.s 1 ou ent~io _dq criaç~o pura e 
de cn~·dit.o, isto ' 
"'· 
de nOVO:f.õ mPios de pagamento; dE.' VPZ 
em situação desemprego isso n âa tem ef1.2i b.J 
influcion/J.rio(.t.O!IP~. 
Imagina o autor· que a 
financiada com a divida p~blica porle ser subsequent?Diflent. u 
rc;,~sg.:~tada na fase de prosper i d..::_1de quando cre~;cnm as recei t€1.~; do 
Estado; por conta di s:~o, infund·3.do o temor de algun~:;; 
economistas que €~ste endivi.damento venha a Sf:!l- eHcessivo e 
trans·fira o ônus das gerações pre~entes P·:tra as geraçõc~s 
·futura"!;:;. Sf}gundo -Gur!in 1 ou não se conf i nrk·Hn 
nunr::.a ou têm poUC01S chances de se confir·a~<:otrcrn, visto que CJ 
nacional; C:OI\1 tl.i!laç~ío --~' 
"anui_d,:.J.des da df.vid-:1. 
pt'lblica interna ·não St2 computam na f'E!nda nacional", 
simples transú:?r8ncias que podern •::!feta:r o problem-:1 da 
diStTibuiç:ão da renda emtr·e os vários gl-upo-s sociais, mas qcH::> 
não afetam a renda nacional. O f,3.to de o GC1verno promoVr.!r· o 
constitui r ônus presentEl ou futuro, e sim, •.'lo contrArio, um 
beneficio real para a comunhâo econ6mic~•·<~~e) 
(ilí:':i) ldW1, Ilk'lll, Op, cit, p. 229. 




A arg!JffiEmtaç:~-lo de Gudin com relação ·3 ess·':l transfcd::!ncia de 
ônus é bfl.stantf.~ probtem·f.ttica; é certo que o resgate da dividi:\ 
pública interna não entra no cálculo da renda nacional, m.as, de 
outro lado, ni\o é correto afi.rm<..lr qut~, num~ análise .io.t!;;:.r:.::: 
.9..~.r.. .. ;u:i.CH1t.l.l do benefício/ônus da. dt:-!;pasa púb_l ir. a, ndo haj .:;~. 
pn:~juíz.o pelo simples .fato do ref.:;gatn não entrar no c:Õmputo de' 
renda n.;:.J.cion.al. O que vai dizer se uma gera(.:ão é prejudic<:~cJ,]. 
a outra natun:za do gasto. Ou seja, ~;e o gasto 
presente decorrnr do consumo P•::J.ra· a reprodução da clas<:~e 
é óbvio que o resgate futuro dessa divida v0i 
reduzir ·3. capacidade de g.astos do Est.~H]o P•ara o consumo d~:\s 
da construç~o de equipamentos sociais (áreas de ldzcr, portos, 
+erTDVi<Zt~;, 
social, 
funç::ão do resgate da divida pública 1 é a p>Õlrte do ônus quo lhes 
NãO obstante· a discussão de ponb.::~s polÊmicos travada por Gudin 
no cenário da economia política brasiloira, acredita-se que a 
principal contribuic.<ía dess;e autor ao debate fOi. a distinr;::3o 
estabeleci da e!ntn::! os conc€:d tos de 
o conceito de equilÍbrio 
pois em vez de se m~ntcr 0 
(187l Esta r,esma discussão sobre a dívida pÚblica foi feita pelos clãssicos e a conclusão era a de que o 
endívidal':<:nto f05sc des.aconselh;:.r!o E'l:i raziin dr: setf~"~re penalizar a gerad·o futura; este raciocínio era 
sustentado na hipOtese cbsuróa d~ clássicos - el(ceto ~lthus - de os gastos governaacntaís serem se111.pre em 
coosumo, portanto ir.produtivos !vide capitulo IL 
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princípio rígido dca equilíbrio a.nu·3~, 
tempo mais elásitCOi agora o equil~brio passa a ser cíclico, 
prasperidélde, E neste casq, o orçamento pal-te-se em dois, "o 
das d~?spesds corrente::., que s~:mpre se deve equilibrar, 
" 
o 
dos invt::!Elimentos do Estado, que ser o 
estabilizadClr eConômico, podendo SC:'f' f ina.ncJado com impostos, 
c:om empré!:,t i mos ou com dú.:f:.:Lc.i.tH, confor·me a conjuntul-a""l;.t.oo'. 
Esta P.cts.;s.:agem c~r·acte.riza bem a lucide.~ de Gudin na. St.J.a maneira 
de ver a importânci.õ.\ d<:.1s finanças pÓblicas no de 
desenvolvimento n0.cional. Sem dúvida, uma visão muito 
coerr.mte do que a dos n<::~o-1 iberai~; quo hoj,e e~otão no debate e 
no coma_ndo d-3. poli t ica l';~con ômit>-a ~ ·1 ·1':'1""' . 
!18m Gudin, Euafrnla. Op, c:it. p. 230. 
(i89l Sir,ons~m, por exemplo, em seu livro •xnflaç:ão: 6radualisroo X Tratamento de Choqueg, APEC, Ria e 
Janeiro, 1970, diz que "nW!la situação de crise coo inflov;:ão, a política d~ve- seguir o padrão clá;;sico, 
começando pelo ajusta1;.ento do tripé fis;;al - l'.Ofletário-salariaL A política f:i<"Jfletária deve ser feita t:or.'i 
base, sobr~tudo, na re-dução do crédito ao selar privado, no sentido de se e·;ítar 11/Aa inflação de demanda. A 
politica salarial de igual modo, deve seguir os passos da política !llOfletãria, a fim de que os custos não 
aumentm, Prworcionahtente, reais do que a det~anda. Isto significa 9ue a média dos salários reais não deve se 
elevar sOO pena de ser Cet.:Prooetida a meta de cwbate à in-fla.ç::io. 
flo caso da politü:a fiscal, o coobate à infla~;ão deve partir da cootem;:ão do déficit pÚblíc:o, tido c01.o o 
prinCipal foco inflacionário; o ~1neameoto das finança; enseja corte das despesas não priorit~rias, 
racionalização do siste:;-,a trihutário e das investieBntos público-s E!1t! setores básicas e o estabelecimento da 
ôividil pÚblica, co:;a r:er:anism não inflaciroário de- Hnanciaftl'nt.o dos gastos pÚblicos. 
Radodnio s<.~r~':'lhMte tem Oct.ivio Gouveia de Bulhões, muito c:;bora se diga adepto das idéias de líeynes e 
coocon:le que nuna situação depressiva seja fundamental a elipansâo do consumo via gasta pÚblico. No entanto, a 
força do sru argur.t:nto está ei!l dizer que a politica eltpansionista dos 9astos governa.rz•ntais deve ser retraída 
quando as condiçííes er.onú;nicas evoluin:m para uma situaçdo de estabilidade c~ expansdu. No seu entender este 
foi o grande equívoco dos seguidores d.e He;rnes que ndo ?,Pre.ndendo esb lü;:ão }!!varam o cnnsuro <lO I inibe 
lláxico, r.oo o !íatrificio da ilt:Urcttla;;3o de recursos nas e;opresas. "fl insistência na politica de redistribuição 
rlc recursos rmlu11dou na coexistência da inflação e da wcessâoe. Desse cedo, na concepção de BulhÕes, a 
expansão do gasto gov~nla:u.'l:ltal Para estimular o ConS!WO deve ocorrer ape-nas em situaçÕes muito especiais, 
tomo, por exe.Tlo, n05 mwentos de dt:pre:;s,la profunda. Fora daÍ, a· política fiscal do governo deve fuiidar-se 
no orr;a·1lento equilibrado, coo redução dos gastos, e a política fiscal deve srwre favorecer a poupança e os 
invr.stim211tas privados; COGl isso estimuld-se a produção ..:ediante a desaceleraç:lo da suicida política de 
exp.;m;~a do ronS<.U.'ltl !Bl.1J-k1CS, ücUwio Gouveia cle. C!:Jniuldü:âu...l'!t!.au:ní;E. Rio de Jeneiro, lERE, Escola de Pós-






Supomos que com esta discuss:3o Gudin se. aproxim-a da noção dn 
f inanç::Ç~S PLÍb 1 i c as que estamos procurando 
tese. Isto fica patente quando o autor afirma que urrl~ 
simples on;:amento das receitas e desp~:!sas do Estado ao conceito 
m,~-ds amplo d2 renda nacional ou de on;:amento econômico d.-:: 
Nes.se ponto, Gudin pár·a a discussão, não avanç:omdo 
mais. Acredita-se qu!?. a sua fundé-lmentac;âo teórica e o 
pnKonceito idpolágico não lhe pel-mitiram dnt- P<:tssos adiante . 
. 
4.2 - Estado e Finanças Públicas: o debate do período pÓs-
milagre 
o tempo de carência necest:;;ário a produzir os primoiros; 
reS-Ltltados, o debc\.te acerca d.--:1s relaç:Ões do Estado com i\ 
economia Ge desloca de um plano teórico para uma plano 
€~mint-:,ntemente avÇJ.liando simplesmenb-~ D~3 
da nova Reform-a Triblttária sobre 0% níveis 
regional dos recursos arrecadados, ir,;tn é 1 a part.ilh·a da rc>ncla 
Est.o:1dos. c Muni c: i pios. Com este novo 
eixo desaparece o acerc,'::l. do 
i. nterVf-'!"lC i on i srno est,;~tal e também desapi.\rece 2 d io:scus<.õ;ão m,-::; i s 
(19{)) ldeo, irlroc, op. cit. p. 230. 
abr.::mgente das fin<3.nc;as públic.:ts 1 ficando em seu lugar apenas 
Entretanto, a desaceh:!raç::ão do cre~.cimeni:o que começa a. 
evidenciar nos anos 1975/76 e os movimen-to cíclicos·-n:?cessivo~:~ 
dos pl-imeiros qU<.:1tra· anos da década de 1980 - consequéncia d.:::\ 
política monetrJ.r ia extremamente artodo,<.:3. 
paÍSE!S centrais E~ da política de ajustes ímplantad,;t entl-e nós 
sob inspiraç:ão do Fundo Monet,3.rio Ini:;ernacional - fazem com quE 
corn algumas variantes. 
busca quase alucinada de uma fóJ-mul.,-'"J. capaz de ffiF2lhor pre_ci~,al- o 
conceito de "déficit" do setor ptÍ.blico que fosse convenient:e 
tanto aos interesses do Fundo ~onetkrio Internacioanl, quanto 
(1911 Dentro dessa nova concepção é que vão surgir trabalhos ca«~ os de Fernanda Antônio Rezende da Sílva "A 
Evohdo d-as FunçÕ\:'5 df.! &:!vemo e a Expansão do Setor Pliblico Brasileiro~, e--m Eemu.i~:me.íamm.h.1l, vol 
11 rlezt>mbro d<! 1971, no. 2 e o Relatório de Pesquisa- IP"tf!, no. 13, ~Avaliação do Setor Públíco na Eccx:·ooia 
Brasiliera*, de 1972; Fernando rmtônio Rezende da Silva e ihría da Conceição Silva •o Sistena TribuL1rio e as 
Desigualdades Reglm<ÜS-: \.1;1a análise da rctente cootrovérsia sobre ID-1, m:tn.PES, Rio de Janeiro, 1974; 
Eurito ll.->d,~ e Ivo Torres E<str.lli:.~JtaJr.ib!.!.târ.la.._Estad'.l:Ü: P.Otl;ru:.i.alidade~d~ua~:ln__J!:..Irf.ocrl'fa.S. Sàn Pau lo, 
FIPEIUSP, 19S4; Carlos Alberto Longo Wrilllhcr.LP.dUL.i!...EJ;foiJ~llutár.i.a. Seio Paulo, FIPE/Pioneira, 19JS; altm 
da publü:adio trir.~stral da "&"'Vista de Finançac; Pública~/, que ~ tomou o principal veículo de din~lgação 
rle estudos pertinente-s ao assunta. 
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aos interpsses dos gestores da política econômica 
A outJ-a vaJ-iantn n:?'ío deseja perde\- tempo na discussão da 
admi.nistraç:ão das fin<mt;>:l~ · pÚblicas portanto, r)<a medic;:ão do 
dé.li.c:.i.t do setor pÚblico brasileil-o pc:n-a efeito de fCJrmuL:óH;:3o 
de política econômica compatível com a orientação do F.f'LI. -, 
a questão do dé.f .. i.c.i.t é tomada como dada e rediscutida num Plano 
filosófico-ideolÓgico, onde a n·:ature.•za de agente econômico do 
a estabilidade e c6ntinuidade do c.:apitali~;mo podem ser 
9<)1-antirl~>..s sem questionamentos. 
4.2.1 -A crise dos anos 80 e o ataque da ortodoxia 
Antevista, de um lado, a possibl.lfd,3.cle de resolução de alguns. 
pl-oblema:, da administraç:ão fü,;c.;:tl no contexto do federalismo 
Ct:Hitral izado começando com a Emenda Constitucional PassOs 
Porta, l983 E~ culminBndo com as refonniêl.s da Constituic;:Do de 
i988 e, de outro lado, o aprnfund·l.mc-mto da c·risG brasiloir.a· -· 
Pm part ic:u lu r da c r i se f inanceí r c.< do <;.eto\- púb 1 i co - i nduz.em a 
U92} Para acompanhar esta di;:;cussZo nos priroeiros oo;rrentos, ver Paulo Nogueira Batista ,!r. •Mito e Realidade 
na Dívida Externa Brasílf'ira". Rio de Janeiro, Paz e Terra, 19e3; Dércio l'lunhrn, Oll6iicit:Ld~lOLE!Íblko 
Rr.as.ilcir.Q.....:.J.1,1L.ÍJYiüiadu- !1'1B/l}mlto. de Ec0!1C(.Iia, Brasília. Texto para discussão no. 123, julho de 198·l; 
Fabrício (;ttgusto de Oliveira. "A Questão do Déficit Pllblico6 , Belo Horizonte. ú...DEPLJ\!i/Uff'IB, Revista de 
fuduntura, vol.l, no. i, i98b; alé111 do conhe-cida Li'im.Jlúlnt.Q, elaborado pelo mnístério do Planejamento. 
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retomad;::t da discuss::lo acerca d..:1s f i.nanr;as com base no•; 
sentido,a ortodoxia inacabado da 
fundame1ntar;:8o da n.ão-·inter·venç~:\o, iniciado principalmente por 
livro "A Crise do Bom Patr:3o", escr·ito por economist.:as da no--/:'-< 
d,;:t ·artodo>< i a como: Rabello de Castro, Çontadc:w, 
DoG.>ll inger, Longo e Martone. 
os ec:onomi ~.tas te:~nham conb-ibuído mui to pouco na 
da i.mportância do Estado na constituiçâo dcJ 
tem si_do res12rv-3.do aos politicólogo~:; e soció,_ogo~~ mas e 
de o proc:es~:;o dD industrializaç5o l1~ 
t-'conom i a, 
do capitalismo industrial. 
esta. h ipóte~>t:~ é quest i onarl<':l, 
partir da pr(ó!mis~"?.a de que o Estado distorce c prot:f2"-'i~>D 
is~;o diminui a eficiancia do 
Ne!:ise "S.>entído, atl-:i.buir ao Estado d 
c:ondiç:do dt? haver ::t.C::.tÜ.t;;:I'.:;?-,.d.Q o processo de c:rescirnento ec:onôrnico 
nas ~ltimas d4cadas 6 uma hip6tese que necessita de bases m21is 
(193} A época ~que os principais represeTJtantes da !lO\'a ger~ção da ortodoxia pÚs-gr,;duaram-c..e nos Estados 
lhidos, durante D'> anos 70, é minr:idmte m-1 o surgil!lmto e consolidação da nova corrente deno,.ünada de 
"ND'bl EconO;;lia Cl,;ssica~; então é razoável supor que as argtJmcnti:r,-.Ões estejam fundadas nas ~expecbtivas 
raciooais~ dos <tgcnles l>conÜrücos que antcrip<1>-'i os efeito<.> de política, tonh~ndo nula a ação governamr:ntaL 
Dai os novos rcpresentill1tes da ortodoxia r.artirN~~ da hipótese de que, quando a política governareentul. <lfcta o 
sístr.ma ecnnÓ,!!iCO, ocorre Si!;tpre negativa.IX!flte. 
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efetivas de comprovação. A tespost,:t tra0icional 1 diz a. crítica, 
é que o Est.:1do criou. opOl-tunidade:.~s acupando espaç::os, concedeu 
f i nane L:Hnentos e ;~umr:mtou, dess,3. forma, o nível de produção E? 
empn::go. Des;sa maneiru, 
de refle-x~o menos superfici,3l, concordai-emas que tai.s 
observ.cw:ões realmente nada colaboram c!m favm- do tu-gumento pró-
intervenr,:ão estat"ll. São circusntâncias esparsas que apen,~J.!.:> 
levam a constatar que o Estado avançou. Mas, absoluti.l.mente, n2"\o 
se pode inferir, que dado a.vanr;:o do Estado resultou n,:;J. 
Estado foi penetrando na .aon.a.. ...... .d.eL.J.Jt.i.B.i.O com as iniciativ.-c-t~õi 
individu,:ds ~~ cu~;ta dE! pérda de E!ficiência produtiva, dai pode 
havPr resultarlo menor e nâo maior elevaçâo da ta;-<,3. ele 
c!-esc:imentn glob.:.1l -da econornia"~ot.'"f4 '. 
Em sr.mdo .assi~,- a contribuiç2.i:o do Estado p.an:1. o crescimento 
Pconômico, ent5a a tese ~a que o papel do E0tado foi decisivo 
na c:onsolirJ,;;u,::Go do processo de indust:rializa~;:Bo E:! constituir;:~ito 
do capitalismo tem a responsab i 1 idade de ser compl-ovada poc 
quem a advbgar do que por quem 
superficialidade da argumentac;:Zít; 1 dos ga~,to~-:; 
estatais não poderia. ser aval iad-9. senâo .3 1 u z · da ~J..i.c.J.@n.c.L~ 
e~.c.onD . .m.i .. c:.ª para a sobreviv&ncia e estabilid~de do sistema 
produtivo. Net>se sentido> a proposta é reconni.derar a ação de 
E~stado no dom in ia PconômiCLl dandn a r.~.f.~.V:i,\~'t'C .... n ... nJ.\.(;l .... é ..... d.e .... Cà.~.a.r.; ou 
sej,'l., ''privatizar o que ·for rentóve1 e não obstado por motivo 
(194) Cf\S1Rü, Püulo Rabello de. O.~fuder_il.tL.f!íiad.a...na...E.c.onQillia: Expansão e Crise. lo •A Crise do Bom Patrão~; 
Co-edir;:ão CIT.fS/JíPEC: sem lugar e data; pp. 29/30. 
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de segurança ou cô!qU i da de; 1. iqu i dar o que n:'3o .for mutável e que, 
t::ín flOUco, deva subsisti\- por o·~g•or"n~" ou eqco1'd,d~ e t -~"'' ... r-' ..,. . .,, c. =i ornar 
efetivamentt:~ de domínio {;)Úbll'co a· rest'nt~ do co J. t 
__ ·~ •.:.- . n un .o, Par-:::::~ 
quE: se enqu.::u:lre n.at., nm-mas gel-ais de contr-_ole dos regirnf}S 
demor.:ráticos"(!."l'~J 
Uma vez u compl'-ovado" empiricamente o .di;.Li.c.Lt do Estado, 
decorrente de um p·rac:esso a.locat. i vo equ i vóc<:-lda< .t.."~>6 > 1 cone 1 ui--
se, então, que a expansão do gasto do setor pÚblico tem sido 
A partir dés5n evidência, Martone 
r1esagn~g-3. a proposta de pr i vat í zaç:ão de C,:tstxo, mediante a) 
capital; b) estabelecimento de mecan i s'mos controlG 
democr·iltic:o :i nvs~st i rnF!nt o:,, 
em favor dos EstEtdos; e Município::;, do podC!l"" 
fiscal, administrativo, político e econômico do Estado 
nacional; d) re!:;tabelecer o papel ·das taxus de jLu-os como 
mecanismo re-velador d·::lS preferênci.;;·ls da. socied.~de quanto à 
intertemporal de recUl-sos; e) finalmente, 
resgatar as funções do Estada t.radicion,,.l na qt.tal idade de 
supridor de bt:ms pÚblicos<!! . .,..,., 
H95l Ct1STRO, Paulo Rabello de. Op. dt. p. 39. 
(19b) É evidDnte que o orçamento fiscal· ser ou não superavitário ou ainda o déi~ público ter uma 
p-articiflilçiío fiais ou ~~:enos elev~da er11 relaçâo ao PIE dE~ende surto da linha teórico--ideológica do analista. 
No caso aqui a afír[i<1día de Martcne de qut" o gasto gavernat.-':!ntal foi Jiguüia.S:elll:.eJle.sili'iD se fundaf\f"'flta nos 
trabalhos de Càrlos Von tio."ôllinger ~Estalizado Déficit Pública e SBiiS lr_;.plicuções"' e Carlos Alberto loo_co 
•tm Ouafltificaçãa do Setor Público\ ambos fazendo part(' do lívro â.Cr~oo_filJ.cií.o, op. cit. 
(1971 IV1HTU11E, Celso luil. fL.úP:ms1.Q...Jict...8.tedo..frpr.e2r:io_noJkas.i1, in •A Crise do Boa Patrão., DP. cit. p. 
00/lJi. O Estado resgatv1da fundít>S tradicionais, ofertando bens pÚblicos é W!ia hír6lese SOOffitf' válida no 
contf';.;to geral do Estado capitalista, principalmente qu~do há uma orquestração sincronizada de desaceleração 
199 
A saga neoliber·ai da economia política br.:asileira se completa 
na .dém.ac . .cJt~ de Cantador· ao procurar di SCLtt i r ''as b.:~.ses ét ica:1 €·' 
filosófic.:J.s e implicações do tão discutido neoliberalismo. o 
objE!tivo nâo é a resenha da teoria e política econômica." O qus: 
se pretende é l·::~.nçar uma discussão muito mais profund.3 no 
dos seus fundamentos fi1osóficos e políticos, e, em tom quasn 
messiânico, p>-egal- um retorno a urn sist€HHa competitivo mai"S", 
sadio, estimulante, menos discr·icionário, e com m-::\ior re~:;peiLo 
às 1 iberdades básicas do homem"< _t . .,.en . 
Nesse modelo analitico, Kéynes é· ~1-pontado como· 1.1m 1 ibera1 
seu trabalho. DG>r::;sa forma, no programa político e econômico d(:: 
onde da intervenç~1q 
destruiç::ão, numct si tuaç.ão dç\s i n~,;t i tu i r;. Õc~:;; 
eccmômicas e "preservar" o exercício da iniciativa individual. 
Dr.!SS>;' modo, "não obst,:mte a pctrt.it:ipaç;iio explícitct do governo 
no seu modelo politico, Keynes era profundamente individualista 
t~m sua filosofia ec:onôr,nic:~'õ\ e ~oocial. A maior falácia (p 
Uo •t.~elfare state"; porém, tal hipÔt.ese não se sustenta ql.klflt1o referida ao Brasil. Este equivoco ocorre 
porque a. ortodoxia rtâ'o percebe que no caso brasileiro a intervetl!;ão do Estado no processo de industrialização 
e r:oostituiçâo do capitalismo te~ COOQ projetos superiores o e_o;_'ili!t.ixo e o da i.nim\W.ial:h.f.illi'Jl!:.e.iLd.. O 
projeto da r.tiliz;;do (rnaterializ,1dO no ~Hclfare state•) sert.pre foi Ul'4 projeto subordinado ou inferior; d~se 
rodo, é equivocado def(l{ld<!r para o Estado brasileiro o seu retorno às funções tradicionais. 
H9tll roiiAllifl, Cláudio Roberto. Q_ill.eD~li5E.O..lt.:ld.ar:nc.....c~C!LfLEo.llt.ií:c; in 'A Críse do Bo:J 
Patrdo~, Dfl. dt. p. 13'1/40. 
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injustiça. a ~{eynes) é a opinião su?t.cmtat:la por mui tos de que 
ele pn:conizava a estaf.iz;"ção da eccmomia"(J...,..,., 
O qm~ o autor lamenta Profund-~mf'mte são os dcsclobr~.m~:mtn;~ 
ao que "O 
keynesianismo introtlur.: mui tas idéias novas. e reinterp.retou o 
Keynes rejE;:i.tou todas os sistemas que viam a 
Pt:onomia como um mecanismo, quer dialético quer de mel-cada~,. E 
com is·ta, de oferecer um ideal hierárquico oride no centro do 
~;;istema est~'1va o empres..iu-io criativo. O objetivo de política 
econôn'd.ca para Keyn12s era exat-3.mente cultivar e de~1envolver t,~ 
c:r-iai:ivid~de garantir a =•ua inclinaç0a a 
O desencanto con1 a "revolur;::ão 
id~:::ais liberais sufocado. <até o-s; anos 60 Pelo suces-s;o cl,:-. 
'polític.::\ \.a::!ynesianc't. A pcu-tir dos ano~; 70, o movimento libE:.>c"'<l 
foi reforçado - segundo Contador -com o declínio da mística elo 
!'.;,ocia.lismo. ~'Entn:1tanto adverte ContadO\- muitos liberais 
motiernos ·fantasiam o declínio do Estado 8 a consecut:;:âo de um 
individuais, com tanto vigor, quanto cE:> 
movimentos social i<;;:;t0s de duas dÉ:cadas; atrét~. pregc:.1vam a sua 
doutrina"<~ot.). NEstas circunstSncias, o modelo d0 concorrênciA 
í191() CflNTAmm, CLiudio Roberto. (Jp. cit. p. 150. 
{200) CüNTADOO, Cláudio Roberto. Op, dL p. 151. 
(200 CüUTAlXR, Cláudio Roberto. Op. cit. p. 15ê. 
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perfeita. fica sendo uma sem 
corrP!:',pondência na mundo real. Aincfa assim, não se pode deixar 
de -afirmar que o 1 iberal ismo tem vant,3.g€ms inconte-stes, d:iz 
Contador. 
Nesse sentido, para ·que o liberalismo pontifique como modelo 
político prevalf,?c~nte, f.a.z-se necessArio que se expurgue 0 
endeusamento quase místico ao sistemê\ 1 ib&Tal, pois estes 
consciência, os limites da aç:ão do Est,:;.>..do nu.m sistema 1 ibe.r.::\1 
ficam re~.tl- i to f;; à d~oofin iç:ão e policiamento das re:~gras dl":' 
política econômica, desde- que n~.ío contr,_o.\r:i.f~~m os direitos r2 
1 i berdiJdes individuais. O monopólio- estatal· ·ficeu-ia limitado 
aos ch.o-:~mados monopól'j_os técnicos (no caso em qur. o monopÓlio 
seja a estrutura dn mercado tecnicamente mais eficiente) e o da 
emiss:.:;o dP p.apel-mm2d·:l. 
A imposiç:ão dnsses lin1ites é a garantia da exist&ncia de: a) 
merc~'ldos m,:J. i s c:ompet i ti vos 1 embora mr?nos per f e i tos; b) nnJ.d<'lnç:.:::~. 
da 0n·fa.se na política de demanda agregada p.oH·a oferta agregada, 
com redução dos impostos de individuo~::> e sohre os lucros p.ar.3. 
motiv.:::u- a acurm"1lação de c<;.,pital; 
pÚblicos Para a <.?5fera da produção privad~, com redução dos 
!202) Idl'1J, irlf'il, ~. cit. p. 152. 
(203) Cillffrl.DOO, Cláudio Roberto. ,Op. ciL p. 168/69. 
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Decerto qUf2! a discussão nestes tc-1rmos não prm:;segue. Dizer qt . ..tc> 
a crise da Estado é fruto ~.empn? de uma alac:aç::ão de recuno,os 
equivocada e que leva .a uma redução da eficiência do sistem.:_-~. 
Pconômico e, a partir dai 1 advogar o retorno ao "sist.ema de 
mercado" fundado em bases éticas e filosóficaS nos terrnos dn 
por algum<:\ r·azão, fora de propósito. à 
óbvio que a história não d,i marcha à ré! 1 muito embora com o 
4.2.2- O contra-ataqu8 dos progressistas e o Tim do debate. 
T.-'llV:E!Z 
impunhn com mAis legitimidade c 
por seJ·3mos 
O que e-s-,ta 1 in h a dÓ discussâo pr~opunha era debatt?r a 
cd.r-;;e do capitali'-:-'ma brasileira nos ..:;~,nos 80 retrocedendo um 
pouco no tempo para que as análises pudésstJm .:i\lcançar o período 
da internalização do processo de industrializaç::So e os 
mnvimc:>ntos cíclicos di.c) economia b\-asileil-a nos anos 1-ec:entes, 
particularmcmte nos anos 60 e 70. Este novo redi·recj,orvHnent.:n 
incorporaç~o no corpo 
a na 1 J'. ti co o rcconiH:tc irot?nto do i mportanb.:: c-1 de c i od vo P•3.P21 do 
Estado na constituição do c.:apitwlismcl br-:asiltdl-o, ou stdi:l, o 
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reconhecimento de que o Estado está inserido na din.-3mic""l 
Ou ainda, tálvez, "fundamentos éticos e 
filosóficos do sistema de merc.;ldo" não ténha. tido curso, 
1-.qz.ão de tm- sido i'niciado num momento df2 .r·ecessão aguda, cujo 
desdobr·ament~o foi ~3 mont.ztgem de uma política econômica ch,~ 
Inte~rnac:ional e, nu 
momento seguinte, marcada por .c::.h.ag.!_i.f.!.% ...... h.e:t.e:co.d.O.KQ~. Decorrente 
da própria metodologia adotada pelo Fundo na conceituaç~o do 
o deb~;~.te inicial é direcionado P•3.1a formular uma 
t:onceitua.ção de .d.é.f..tr.:.it e a definição de uma met.odologia m2is 
adequada de mcd :i -1 o~ ~o e~' . 
irnpasse técnico n,;:~ definl çtio do d(~;fic:.it 
t:ri~.;;e, p:rincipalmr~nte com a aceler.:::u;<1o d.3. infL:J.o:;.<:3o, induziam n',:; 
diagn6stico5 a apontar·em ·C:! .dr;!.SR\..i..t.l.f.i.Lf~ do '!:oetol- pÚblico como 
(204~ 1\:redito não estar fOo_]etendo injustiças em dizer que te11 uM orígc>m, ainda que tênue, em Octávio Ia:nni 
quando escreveu E;J;.actn_sL.GiiPJ.talliTJL......lE5!:rutura..Eod.aLIUndttsirial.ilil~B[-asill, Rio de Janeiro, 
Civilização Brasilíára, 1965 e Esiil~l.iillci~cooinü:o uo Br<J;iil, Rio de Jeneiro, Ci'iilizo-;ão 
Brasileir«, 197i; amadurece e se conwlida com Luiz Gonzaga. de ft,ello Belluzzo e Renata Coutinho, 
organizadores rle o D;:s.Qtwhlc.;;.~jJ:;l,Jl:,it.a.__no_]rzsil: en2i!.t'i . ..Sr1hre a crise, Sãa Paulo, Brasiliensl'; vol. 
2 (1983). Esta tend0ucia anJlitica S!'.!gue coo Sulamis Dún eo E::YI~l Est.;ta.LeJ:r'.2itilii~mD..fJ:h'lir:r&.adn~, 
Canpinas, Editora. da UiHrP.M?, 1986 e com Sônia Draíbe eru Rur~amc:d0:%i - ~dustriali~'t\.l..Jill 
lkasil: 1930/1.960, Rio rle Janeiro, Paz e Terra1 1995. 
{2QS) No plano com:eitual o d.éiicl significa a diferença entre as receitas e as despesas correntes totais 
num dado exr:rdcio financeiro. D2ssa form_, o dé.fuit é ~Aedido pela necessidade d2 recursos de terceiros para 
finaru::iar um e;ontante de despesa que excede o ~~ontante de recurso-s prôprios gerados num dado período. Ccln o 
r.onitora;~2flto do F.M.I. à politica econiitüca brasileíra, o cOflreita inicialmente aplicado foi o da 
Necessidade de Finandar...ento clo Setor Pl:blico H.'fSP), quú passou a incluir no .conceito de UHiJ:ít os recursos 
n.-.qucridos para investür.cnto. Outra polQmica t..'l\1 torno do !1\1-::>S-:~ assunto ocorreu em relação à classificação do 
déficit: se nominal ou operacíonal; esta era uma classiHca~ão particularr.ente interesr:.ante pelo fato d2 q:.Je 
a ocoom:tia brasíliera posstlia uma inflaç~o muito alta. p,;ra um aprofundJ.mento da discussão acerca da 
t:ontdtu.Jçiio do déüdL_.PJÍhlkn ver e<"..o-Pecíalruente os trabalhoc; de Carlos A. Longo l.i.ti.i.ciL.!:'....!i.'.!asíu.tÜ~ e 
Jõao do C.anoo Oliveira Cclü:i t...rl..."5_..Dn;:arr.Ento_s...I:clüiCQS___Jl!J_]La::üLJ:..'1llc.eito_;t__.!LlTilb1.er:~~t.I.[JK;iQ, a.-:bas 
em ~VéJicii PUblico Brasileim: politit::a ecooômic:a e ajuste e;;trutural•; Ofi, dt. Paz e Terra, Rio de 
Janeiro, i9S7. 
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princip>3l elemento dq crise. Por . cont.;;. disso 1 procura-se 
i.dentific,'1r a-s principais causas do déJ.i.c:.i.t visando formular a 
política mais adequada de recomposiç~o das cont-as do setor 
p~blico brasileiro. 
De uma certa maneira, hoUVfJ. uma reintel-prt~taç::ão du problemáticc'l 
a partir do decl:fn:i.o do cre~cimento da economia brasileira, ne\ 
Sf'!gunrla metade dos ano<r, 70; declínio este que t explicado em 
bo-3. medida pela aperto da liquidez internacional decorrente d~~ 
A gestão governament~l do crédito internacian-:al tr.::..nsformau. um 
privado em d:ívida imed L::\tamente 
conve·rtida em dívida pública interna. 
do E~:;tado" brasileiro: Pontu<o\r o 
movimento da economia e a política eocn6mica brasileira a 
partll- da segunda mc:tt0.de dos anos 70 er·a o caminho exigido pelo 
diagnóstico para se comprovar o impacto financeiro no de!::>aju.ste 
daS contas púb 1 i c a".; t ~07 > . 
(206} A investigação reais profunda Ô(?SSf.! ponto foi realililda por Paulo Davidoff da Cruz e'i\'1" Díyída E~arnu 
eul.ii.iu..Ew:mô.m.ica. São Paulo, Brasiliense, 1984. 
(207) {l canrow:ntf' finance-ira corno causa cais recente da explicação do d<:r,equilibrio das contas do setor 
pUblico brasileiro quer significar que, .em consequ[Titia de uma elevada taKa de inflado, a dívida ptiblica 
ganha aut(J(IntÜa1 de crescimento independentE' de sua causa primária: os gasto-s do gov1:rno em consuma corrmte 
e investilllento. O ale-rta inirial para esta questão é feito pela professnra Maria da Conceição Tavares •o 
Sist.~ma Financeiro Brasileiro e o Ciclo de Expansão Recente~- in D5~'mcuLYi&.otQ_D.J?.il.alis.ta..na..Jlr_ro.il..w....E . .:: 
en~iÜDL.Scill.e...a...J:Ii5.e. Op, cit. pp. 107/138.. Na lntrcdudío da publicado de o f.nru...!!t .. Jiau:.t.aY.&_w:.n.tiL João 
flanuel Cardoso d<: Mello e Luiz Boo-zaga óe Mello Btülun:o ta:::bém discutem a origem e a natureza dos 
deõ;t-quilíbrios dJ.s finam.:as, públicas a partir dJ quE-Sldo financeira. Posteriorc.:.:nte no ensaio MFin<inciar:.€'f1to 
Externo e Déficit Público~- teüo aprt:sentudo no Colóquio Franco-Latino-Acw~ricano sobre Finanças PUb!ic<1s e 
Desenvolví~\Pnto, realizado no Rio de Ji!fleiro, Pil! novembro de 1987 -Luiz Gonzaga de rídlo Belluuo retorna à 
questão fazenda ver que, f:esmo no perioda Clil que o gowrno passa a fazer significativos investia:entos, 
• 
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Este er.J. o caminho Percorrido e explíc·3.tivo d-3qu8l.a .ala de 
vinculad-a ·3.0 "c-.:stablishment"(!';!'oen Ma<:"; isto não significava que 
a 11 ortodo>< i .a" t i.nha perdido de. todo a di scussâ'o acerca de~-s·:·;(:J 
segmento da economia política br-asileirD. 
discussio a respeito da crise finar!ceira do Estado br~sileiro, 
. t··- . .di' .• " 
.l n~.. .l..c.u:;:n.c.:l..a ..... P..r..o !J. .l..Yii ........ fi: ....... _.::\.J.! ... t-a.~,.·J.m.en.~..o ........ P..e.l::'l ........ Y..i..e. ........ d·;l 
:t.C.i10 .f.t.f.e.r..~n.<;:;:.i..ª ........ .d.o. .... \:.l.t..i..Y..Q. ........ e.'.ii.t.Ç;\.t..a.l .. _p.ar: .. f.i.~ ... o ..... c:.~"JP..it.o..l ..... P..J::.i .. v..~.d.a p as z, 2. r "'' m 
ainda que timidamente, da!;:; consídcrdçÕes do·;;; 
€~conomistas "progn::;ssisti:.ts", da mesma fot-ma qt.Hi~ o d iasnóst j c: o 
da compOnente financntra<eo..,) 
economistas mais ou considDrados 
particularoente no setur produtivo estatal, o serviço da divida passada passa a contribuir *pesadamente parã 
· a ~lia;;ão dos n:.>qucrilfiC(ltcs do governo•, 
(200) Isto fica eais evidr.nte ainda qu..lllóo .são leibs .aproximações dando conta de que "no c:apit<1lismo 
retardatário o Estado nJo pode limitar-se às funções clássici!s de admínistraçâo fiscal e fl'd.)r)etária: as 
condições objetivas ÓQ de""...rnvolvi~r:ento que ii!IPÕE'!ll a tarefa de criar e acumular capital prcdutivo, crmtralilar 
e irlten1diar o capitttl financeiro, aJÉa de supervisionar ordenadamente a constituição da bttse pegda do 
sistema industrial". ~2Stas condiç.ÕBS o Estado p,~ssa a ganhar condiçÕes para ainfluenciar dKisivi\l!ie:<te a 
dinâtúca CÍclica e o perfil da taxa de ,1cumulaç:ilo do 5Ü>te:la, no sentído de awliar/mitigar as flutuações•. 
Luciano 6. Coutinho e Henri-Philippe fleit:hstul O Setor Produtiva Estatal e o Ciclo, in Carlos Estevam 
r.artinsíOrg.) $Estado e Capitalisno no Hrasíl~, Hucitec, São Paulo, 1977, pp, 59 e W. OJ ainda, nas Palavras 
de Sônia Draibe, op. cit. pp., 19/20, ao dcst<>car a i~crtância e o grau de atuação do Estado na constituição 
do c;witalis:ao e da sociedade burgtlú"õía no Brasil: ~De uma à outra fase da industrialização, coo autonroia, 
força e capacidade dto iniciativa, o Estado brasileiro planejou, regulou e interveio nos ~rcados, e tornou-se 
ele Próprío prodtttor e empresárío; através de seus gastos e ínvestiftt'fltos o ritmo e os rui'i':iJS d.a econooia e, 
através rle seus aparelhos e instrumentos, ccntroloo e se imiscuiu atã o âil!ago da ar:umulaçdo capitalista~. 
(20'1) Esta ·questão financeira tinha tudo para fazer parte do argúw.ento da ortodoxia, pois cons.entânea com o 
seu diagnóstico qlte defende a hipótese de que o desajuste do setor pÚblico é fruto de um intervencionis.;:o 
exart[lbado. Entretanto, no caso particular do Brasil, a situação se inverte porque a ala prosressist.a 
procurava ah-car a potítira econômica ortodo:<a f,mmdo ver que a polítü:a ro1etária era realimentadora da 
inflação, que repercutia negatiw..-nente sobre as contas pÚblícas. 
EnUío o dE:!bate cessa. E o guc~ p.nrec:ia. já clt~vid.nm~ntc·' 
esclarecido mostrando qun, em termos clt:• 
industrializaçSo, da consti.t:ui.ç;:ilo do c:apitt:~l ismo e do movimc>nto 
cíclico da economia nos anos recentes 1 .-a ação do Estado tc'm 
!:.>ido intensa a estes movimentos - Pan::1ce dar marj:'.ha-à-n:~<eu.). 
Est·3 é.;;.~. percepção m-:1is evidente quando se -an-E.\lisa quro~, c~m 
tc!J-mo::; da política econômica, vem ganhando pl-eva 1 ênc la um~"' 
vers:ão vulgar do ch,..:tmado neoliberali"smo proj~?tado pc.l.a idéi.a 
uma sai.d.a para a sit.w'1c;:ão critiC<i da crise, particula:rmentH da 
c1···ise d,;:1~.; finanças do Estado, imagini:lndo-5e qtw tudo possa ~iel-
resolvido fazendo simplesmente recuar ,:;~. posi(;.~1o do Est.a.do do 
{ê.l.(l) Esta evidência parece se materializar com a publica~ãa do livro •Déficit Público Brasileiro: Política 
Ecmõmica e Ajuste-Estrutural•. Rio de Jarwiro, Paz e Terra, 1987 (Org. de Ernesto Lozardo). Da leitura dos 
· diwrsos text05 que CIJ;1':pÔem este compêndio, pode-se ver que, €\1\bora havendo rlivergS·ncias no especifico, no 
geral não há discordância de fundo. Por exetrJPlo, o fato de l'lunhm: discordar tle- que a divida interna não se 
explica pela dívida externa não teõ repercussões caiares na coostati!dio de que existe ctéücit e que ele é o 
rm;poos.:í.w;i pelo der.,estimt!lo ao investimento do setor privado, pelo desequilíbrio tlos preços relativos, pela 
elevada ta~a de infla;;:ão (em razão da forma co:w v2111 sendo administrado o prazo da dívida), pelo d~reBo 
e, Portanto, da crise geral. IndL'?Cndente diss,'"/1 Ulll<1 pergunta-chave deixou de snr feita: não f05se o déficit, 
qual a extensão da crise da ecom.1~ia brasileira? Aímla tffll rela.,ão à convergência do díagnóstir:o, é 
interessante observar qtw, na constituiçii:o do livro, temos a partidpa1;ão de ecom~istas de diferentes 
tkliversidades que antes se Q?unhan: UNB, PUC--Rio, FSV, USP e IKHCN-i?. 
!211) Deve ser observado que o diagnóstico da acadt~ia de re-pente e coincidente coo o projeto politico. 
Pensamos !illr este u~:~ ponto da eaior relevância e que deve !1\arec:er Miar atenção daqueles que estão discutindo 
a política ecoolil!lica brasileira. 
(212) A vulgaridade do ~projeto nL~liberal~é tão evidente que setores mais esclarecidos da ortodoxia já 
comepm a desmnfiar de sua eficácia para resolver os problumus da cr:oonrüa comtc(l';porânea. Por isso, ·é 
bastante sintooàtica a posiçân que vea t(J;;Wldo tnis recentt_-'txmte um dos mais Ítr'f'Ortanh.>!; econo.11ístas 
brasileiros, Antonio Th.:lfin tkto: •.. o Estado tea tL'll papel importante no processo de desoovolvir.2nto. É 
tolice deüar de pens.ar nisso e ignorar r;ue isso foi assim em todos os ootros países. Em re1a;::ía à 
Privatinçâo, eu acho que as empr~as que cairan na Kl::Ío do Estüdo acidentalmente podel!l ser privatiudas 
tranf]Uildff.Qf!te. l'\as 1 i.Wresas co.:;o a Petrobrás difidl111ente poderão ser privatüadas~, Folha de são Puulo, em 
10.0-4 de it,'ÇL 
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govGrnante inescrupuloso - como imagin.av.a Smi th e nã:o como a 
3nc.ora . . necessal-1 a e requerida pelo processo de eHp.::~.n~:;.i}o 
ca.pitalista. Com isto, acreditamos, perde-so 
relElvantE~ que é como se repensal- as finanças pÜblic~"',s num 
num context.o das relações entn .. 7 
Estado e ffiE!rcado rf"!dPfinidas~ tal como a proposta concebida na 




O objetivo central perseguido ·3D longo deste trab.:llho de tese~ 
idéias sobn;) o -Estado. e as 
fin.anças pÚblic.,_..J.s nas economias capitalist•3.S. Nessa .. trajétód .. a 
itnalítica, algumas quest.êíes são n~veladOl-as du per-tlnênci_a 
desse debate pa·r.~ o entendimento da problem.itica contPii!Porânoa. 
d~ve-se dest.;:tcar a importância que assume a 
Esb'!.do e as finanças públic.as 110 conte}< to da economia pal Ít.ica 
clássic<J. Podor-sE!-ia mesmo dizer que .:;\S questões funtl<:\mF!ntz.<i~-; 
relacionadas com a din3mica Ó1Pitalista e estud.::td·3.S Pt~lo1'ol 
como pi-oduç:ão, realízar,:ÊÍo e disb-ibuiçâo 
questão crucial tanto 
mercado e que, 'port..anto 1 interferência m·:1iar do governo 
tendt~ria 
Ricardo, 
a deses-tabilizá-lo como .e.ntendiam Smith, Sp y I 
Mill etc . quanto para aquel\..::s outros; que j /'1 
.;:tpontav<:tm as c::ri-s-,E"!S', do s-i<E.;tema e viam nt;t intervcnc;:Do do Estado 
atxavés de meios regulatórios e da sustentaç~i:o da demanda 
efetiva ·-· il pas"'>ibilidade de fazê-lo n-:.>to\-n"_.l,r à situac;ão de 
pleno emprego- t-::11 como imagin-'3V·3.m econornist.:1s como r•!.:J.lthus. 
Com isso, a apal··entf,:, homogeneidade c:lássicR é de>:::>feita. A 
vertE!rd.:e que deft.mde o equilibrió automático é porrlmr.d:_ori.::lmenh:: 
também c 1 ,6~:;<.::-i i C.Ol, 
. 
de que não é apen._'ls .:a expansão da prodw.:âo o determinante d--'1 
dinâmica capitalista 1 
• 
mas demanda efet i v<.\ 
(realização)~ sobrE'tudo aquela determin,3.da pelo gasto estatal, 
Não abst.:.mte, os fundamentos da tradiçi.io clássica, consagl-ado:o; 
na determín ... "'l.ç:~-:lo da equi 1 i brio e da lei de Say FOntra a ação do 
estão vivos ate!",' hoje e dem~u-cando. os limites -da visão 
anal i t ica que se deve ter acerc:-9. das finanças pL'lb 1 i c as. 
Em segundo lugar, vale ressaltar que:~ 'da ve1-são clássica derivê1m 
duas correntes que contempoJ-ane·~ment2 Pontifir:am corno 
Uma que tem Ol-igto.:•m na VE~rsão neoclássica e qLW 
segue a no~;ão de custo e benefício de Say e .a tribut.::ic:ão como 
um preço P€1.90 pelo c<.1pital, de Rice~rdo; um Último paradigmc~ 
políticas, fora do curt.o 
Prar..o. 
efetiva na dinâmica C-8Pitalista tf-"'m StH.1 "status" 
do- c:apitalisiim, em cujo processo o P·3.PC1 do Est<'ldo ser i -,-:t 
decisivo. A ven;::;ão cnc.1is-, consentânea com o pen-r.,;amE!nto de Heynes 
.a.ponta, hoje, o:.;p.J.e a inst,::J.bilidade do capitalismo não s;e 
aprofundc"1 devido a âncora sustentador·a do Estc.\do,. 
últim'"' in-E,tância, atr·avés do valendo 
resS<ll ta r ainda, que f inanÇJ'lS púb J. i c as s~io 
2J.O 
Em ts•rceiro lugar, destaque-se a a.tu.::_~.lidade do debate cL]ssico. 
As questões rüleve\nb:'s sobn2 o intervenc·ionismo estatal 
fin.:1nças pÚblicas, que são deb<:~tid.as hoje, já tinham sido 
o que p.;arece evidente é que os clássicos, Pclr outro lado, 
tin!1am mzo.ior riqueza analítica. Er2 evidente que havia uma 
preocup<'1ç:3'o com ·a tributação em funr;:âo de poder afetar .. :~. 
posiç:.ão relativa dos .:\gentes econômicos ou 1 ainda., em n2lação à 
pressâo que a dívida p~blica poderi~.causar sobre a taxa do 
a e><pectutiva sobre o n::!torno dos 
investimentos. Porém, a quest:à'o central e recorrente: era sabr:~r 
qual o gr<;lu de relevância do papel do Est.ado pan1 a dinâmica 
capitalista. Sem· exagero, poder-se-ia diz~r que bo·:l par te tL:i 
ao n~io aprofundar sobre IE'i 
-
limites ampliado~:. d<:ts finanças pÚblicas c sobrE-' as rnodificcu;:õe~.; 
das relaçÕt-::!s Est--J.do/MGrcr.~do. 
Em quarto lugar f regístt-e-se também uma pE!:rticul<::u·idade elo 
pensamento br,3.sileiro sobre as finanças pÚblicas. l~s esc:ol,:-'i.s 
e f.!Urnpéias, invcn- iaV8lmentP, o 
pensamento de Keyn!2s sobre esta questdq polo que tem de 
l-efo\-mws do capita.lisrno nas idéias cleste acrtor, No entanto, .3. 
escola ortodoxa br.asileir-:1, purt i cu la.rment.e repressmtadü por 
Eue&nio GLtdin, rejeita a intervenç~o por principio - e por isso 
polilica dE~ g;:;\stos; do Estado corno mf::>canismo impulsi.onadm- c.la 
df2flkHldd c:rises qe rca1i.zar;:{-ín ou diante d,c1 
2li 
necessidade de se impulsionar o ~esenvolvimcnto, Porém, o 
pensDmento ortodoxo recente rejeitt~ esta dicotnmía e busca a 
integrar.:ão com base na noç:ão de· gue a ação gqvern<1.ment.3 1 . e 
de eficiência na alqcaç:;)a de recursos. Assim, dE? novo, Gudin 
parece ser, enqu~nto ctÍnseJ··vador lúc: ido, supeJ-ior ao pseudo 
cientificismo dos liberais de hoje. 
F'ol- último, o que parece ser de impm-tânci.a singular para o 
debate .contemporâneo nesse trabalho dé resgate d.a origem das 
idéias e o est.r.ü.Jelecimento do fio condutor acerca das finant;::a~; 
pÚblir:·3.S no Estado C·:lpitalista ê o abstracionismo dd ortodoxi·"l 
que foi levado C\ um 1 imite tal, a- ponto • de seus suposto=; 
Os clá~;;sicm:;, 
ernbo\-.;:~, sem mui-tiO\ 'evid&nc:i.-;1 d-a cntten~;Ê.\o do Est<:.1do no domínio 
econôm~co, proctrrav.J.m conduz i r uma di scuss0cl teó-·r i c a que-c 
pudes~;e dar 1-esposta sobl--e <?IS'• consequê:ncias da 
estatal na dinâmica capit·.'llista_ Est.3 enl a quest.ão fund~ment.r.!l 
em que se debatiam, de um lado, Smith, Ricardo etc. e, de 
outro, Malthus, Apesar de, no desenvolvimento capitalista, ser 
inte-nsa e multisetorializada do Estado 
no campo d;:as relaç::Ões econômicas prodt~t i v a, financeira e 
rcgulat6ria- -, a trajet6ria te6rica da ortodo>cia passou a estar 
cada vez mais distante Est.c~ 
obscuJ-ant i smo tem di f tcul C:.tdo -sobr:e-mndo o entend imPnto de duAs 
questões imPortante!:;: a prim;:-ir·a diz respeito .'lo fato de que as 
dín.3.mic,'3. CüPitalista; 
21.2 
mirümi.<,;~t.i.\ do Est·3.do sem a compreensão da primeira pode 
t".ancion<."lda pelos agent.es" econômico!?';} l8Vêlr 
' 
a um desequilíbrio 
do sistema econômico que se pretende f.a'!er funci.ondr 
equilibrad~mente, sem a interfer0ncia externa. 
Na VL1rdado, e "repet-indo o que já ftTC-3 dito. em outras pas~3a.go:ms 
clesta te!::>t:}, com a redefinir,:.ão das 1-e"li'\ç::Ões entre o Esado e o 
mercado, o campo das finanças púb 1 icas, hoje, deixa de ser 0':3 
estrtc>itos li.mite!o-, da política fiscaC demarcada, de um lado, 
pelo sistema ar-rec>.'ldador de impostos e, de outro L"':ldo, 
~;i stema de a 1 ocar;i'io dE.! recurf.>OS, onde estão f igur·ando os í tenc, 
de de5pfo)'3.-3 der i v,;.~.dos c:!o sistema tributário. Os limites, 
portanto 1 estão dt~viclamonte ampliador;;, 
públicas est8o i_ntegrada.s nos circuitos d ' 
reproduç5o do capital E! do sistnma et:onômi.c:o---=,oci>Etl 
todo: fiscal, mon~o~tAri.o, fina.nceiro e produtivo. 
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